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6 O que esperar da economia em 2018

No inicio de 2017, havia grande
apreensao por conta dos
possiveis efeitos geopoliticos e
econdmicos da presidéncia de
Trump. Para 2018, contudo, o front

internacional traz expectativas
bastante positivas. No entanto, se o descompasso fiscal
estrutural do pais ndo for estancado, ndo ha como evitar -
num horizonte de tempo dificil de estipular - um choque
frontal entre a retomada da economia e uma crise mais
séria de solvéncia.

Ponto de Vista

10 As boas surpresas de 2017 e os riscos a

espreita em 2018

Um dos principais riscos para a economia brasileira em
2018 esta condicionado a se o mercado terd ou nao a
paciéncia de esperar pela politica, cujo “timing” para
resolver os problemas costuma ser bem mais lento.
Até agora o mercado exibiu paciéncia, com um nitido
descolamento entre economia e politica.

Entrevista

12 A reforma que foi proposta pelo governo

ja foi bastante diluida

Mansueto de Almeida, secretdrio de Acompanhamento
Econémico do Ministério da Fazenda, enfatiza a
necessidade da reforma da Previdéncia, alertando

dos riscos feitos pelas mudancas na proposta original.
Ressalta que o teto dos gastos é um ajuste fiscal muito
gradual, mas é duro, pois desde a Constituicao o Brasil
nunca fez ajuste fiscal pelo lado da despesa. E que

a reforma trabalhista foi uma importante conquista,
embora haja o risco da pejotizacdo, que podera prejudicar
a arrecadacdo da Previdéncia.

Macroeconomia

26 Necessidade de atualizacao da saide complementar
Entre 2000 e 2015, a taxa de natalidade caiu de 20,86
para 14,16 por mil habitantes - uma queda de 32% em
15 anos, segundo o IBGE. De acordo com as projecoes
de piramide etéria do IBGE (2013), em 2030 a populacao
brasileira com 60 anos ou mais ja serd equivalente,
sendo maior, que a populacdo entre 0 e 14 anos.

Nesse contexto, faz-se necessdrio avaliar se a regulacdo
da precificacdo do servico de saude suplementar no
pais estd levando em conta o impacto dessas

mudancas demograficas.

Capa | Perspectivas 2018
28 Melhor, mas ainda incerto
Projecdes para o PIB, que deve
crescer 2,8%, segundo estimativas
do Boletim Macro IBRE, confirmam
a retomada da economia.
| Mas alcance e qualidade do
crescimento ainda dependem do
futuro das reformas e do cenario eleitoral.

Homenagem | Regis Bonelli

52 Articulador de ideias

Dia 13 de dezembro de 2017, a pesquisa econdmica
brasileira perdeu Regis Bonelli. O economista, que tinha
75 anos recém-completados, dedicou grande parte

de sua vida a estudar o crescimento econémico. A
produtividade era um de seus focos principais. No IBRE
foi um disseminador de ideias e projetos. Participou da
criacdo do Boletim Macro IBRE, onde era coordenador-
geral, dos semindrios de Andlise Conjuntural e da edicao
de livros. O pais perde um grande economista e pensador.
Deixa uma legido de amigos e um vazio enorme.
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Quando 2017 comegou, o
pais ainda convivia com os
efeitos da severa recessao,
iniciada em 2014 e encer-
. rada no dltimo trimestre de
2016, segundo o Comité de Datacdo de Ciclos Econ6-
micos (CODACE), da FGV IBRE. A eleicio de Donald
Trump a presidéncia dos Estados Unidos trouxe novas
apreensoes sobre os impactos de um maior protecionis-
mo norte-americano, com reflexos pelo mundo afora.
Iniciamos 2018 com um novo cendrio. As previsdes sao
de que o PIB cres¢ca 2,8% este ano e o front externo
se mostra bastante favordvel. H4, no entanto, algumas
incertezas. Se a crise fiscal nio for estancada, nio ha
como evitar — num horizonte de tempo dificil de estipu-
lar —um choque frontal entre a retomada da economia e
uma crise mais séria de solvéncia, como mostra a Carta
da Conjuntura. E é nesse contexto que a reforma da
Previdéncia se torna essencial para estancar o explosivo
crescimento da divida publica, como defende Mansueto
de Almeida, secretirio de Acompanhamento Economi-
co do Ministério da Fazenda, na entrevista do més.
Outro risco para a economia é se o mercado, que
ao longo de 2017 se mostrou excessivamente otimista,
terd ou nao paciéncia de esperar pela politica, neste

. Nota do Editor

ano eleitoral. Até agora o mercado exibiu grande pa-
ciéncia, com um nitido descolamento da crise politica
da economia, como pode ser visto no Ponto de Vista.

Dia 13 de dezembro, a pesquisa econdmica brasi-
leira perdeu Regis Bonelli que dedicou grande parte de
sua vida a estudar o crescimento econdémico e a pro-
dutividade. No IBRE, onde ingressou em 2008, depois
de passar pelo Ipea, BNDES, PUC, foi um dos idealiza-
dores do Boletim Macro IBRE, onde era coordenador-
geral e dos semindrios de Analise Conjuntural. Regis
incentivou a edicao de livros pelo IBRE, iniciada em
2011 com a obra A agenda de competividade do Bra-
sil. De 1a para cd, mais 17 obras foram editadas. A
ultima de que Regis participou — Anatomia da produ-
tividade no Brasil — serviu de base para o relatério que
a Comissdao de Assuntos Economicos (CAE) aprovou
sobre reformas microecondmicas necessirias ao pais.

O pais perde um grande economista e pensador.
Deixa um enorme vazio aqui no IBRE e na legido de
amigos que construiu ao longo de seus 75 anos.

Claudio Conceicao
claudio.conceicao@fgv.br
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O que esperar da

economiaem 2018

Luiz Guilherme Schymura
Doutor em Economia pela FGV EPGE

O Brasil entra 2018 com sinais rela-
tivamente animadores de recupera-
¢do da economia. Em 2017, uma das
maiores recessdes da historia econd-
mica do pais foi finalmente superada,
ap6s muitas idas e vindas dos indices
de confianca e da atividade propria-
mente dita. A boa noticia é que a reto-
mada se consolidou, e diferentemente
do que ocorria no inicio de 2017, ja
ndo se teme uma nova recaida na re-
cessao. Mesmo o choque politico de
17 de maio ndo teve o efeito devas-
tador previsto por muitos analistas:
ap6s um periodo muito curto de al-
tissima tensdao nos mercados, os indi-
cadores financeiros e econdmicos ru-
maram novamente para uma relativa
tranquilidade, e, durante o segundo
semestre, os alicerces da recuperacio
foram paulatinamente se firmando.
O problema, naturalmente, é que
2018 ndo é um ano ordinario. A elei-
cao presidencial e para o Congresso
promete ser uma das mais imprevisi-
veis desde a redemocratizacio, dado
o forte abalo sofrido pelo sistema
partiddrio com a opera¢dao Lava Jato

e outros escandalos. E o presidente

6 Conjuntura Econdmica | Janeiro 2018

que vira se deparara, logo no inicio de
governo, com um dos quadros mais
desafiadores do periodo democratico.
Para entender melhor a atual encruzi-
lhada economica brasileira, é funda-
mental, de inicio, separar os campos
conjuntural e estrutural. Em termos de
conjuntura, por sua vez, é util distin-
guir os fatores internos e externos.
Com a forte retracao econdémica
de 2015 € 2016 e a consequente ele-
vagdo da taxa de desemprego até o
nivel de dois digitos, o desempenho
do PIB brasileiro se situa hoje num
nivel muito abaixo da capacidade
produtiva do pais. Como é comum
na macroeconomia, embora nin-
guém discorde de que hd substancial
ociosidade na economia nacional,
nio ha consenso quando se passa
a tarefa de quantifica-la. Este é um
debate complexo, pois depende de
uma varidvel nio observavel, o cha-
mado “PIB potencial”. Dessa forma,
o “hiato do produto”, isto €, a dis-
tancia que separa o PIB potencial
do PIB efetivo, é calculado hoje por
diferentes analistas como algo no in-

tervalo entre 3% e 8%.

CARTA DA CONJUNTURA

Essa discussdo é importante para

definir passos futuros da politica mo-
netéria. No entanto, tomando-se como
horizonte apenas o ano de 2018, mes-
mo que o hiato esteja no limite inferior
das estimativas, hd amplo espaco para
se crescer sem pressionar a inflacdo e
as contas externas, e sem necessidade
de criar nova capacidade produtiva.
Assim, supondo que ndo ocorram
grandes choques negativos, um cresci-
mento da ordem de 3% em 2018 pa-

rece nada animador.



No front internacional, as noticias
sdo igualmente positivas. No inicio
de 2017, havia grande apreensio por
conta dos possiveis efeitos geopo-
liticos e economicos da presidéncia
de Donald Trump nos Estados Uni-
dos. Mas os temores provaram-se
infundados, pelo menos em relagdao
ao primeiro ano de poder do presi-
dente norte-americano. No cendrio
geopolitico, apesar de muitas decla-
racdes polémicas e trocas de farpas
com lideres de paises antagonistas,
nenhuma grande comogio aconte-
ceu. Ja domesticamente, a economia
dos Estados Unidos engrenou uma
retomada firme, mas que ndo rea-
cendeu as pressoes inflaciondrias. A
mesma combinag¢io entre aceleracio
do crescimento e manuten¢io da in-
flagdo — e, portanto, dos juros — em
niveis muito baixos ocorreu também
em outras economias desenvolvidas,
como Europa e Japao.

Os baixos juros internacionais,
por sua vez, levam o capital a buscar
oportunidades de maior retorno fora
do mundo desenvolvido. O Brasil,
como uma das maiores economias
emergentes, naturalmente se benefi-
cia desse fluxo ampliado de recursos
e investimentos, com a 6bvia condi-
¢do de que o risco seja percebido pe-
los investidores internacionais como
aceitavel. Havia o temor ji men-
cionado das consequéncias da ndo
aprovagao da reforma da Previdén-
cia, mas o fato é que o risco Brasil
medido pelo “credit default swap”
caiu apreciavelmente durante 2017,
caracterizando um cendrio externo
muito positivo para o pais.

Se, em termos conjunturais, 0 ano
de 2017 trouxe basicamente boas
noticias para a economia brasileira,

o mesmo nao pode ser dito em rela-

¢ao ao desafio estrutural, com desta-
que naturalmente para as contas pu-
blicas. O Estado brasileiro padece ha
décadas de um recorrente desequili-
brio or¢amentario. Posto de forma
simples, as receitas a cada ano ndo
cobrem as despesas, mesmo descon-
tando-se o pagamento dos juros. Este
quadro, o chamado déficit primario,
surgiu num processo de deterioracao
fiscal bastante veloz. Em uma déca-
da, um superdvit primario de 3% do
PIB foi transformado num déficit de
2,4% (projecdo para 2017).

O “hiato do produto’, isto
¢, a distAncia que separa
o PIB potencial do PIB
efetivo, ¢ calculado hoje
por diferentes analistas

como algo no intervalo

entre 3% e 8%

Todo o enfoque do mercado nos
ultimos anos voltou-se a evolugao da
divida bruta no Brasil, que experimen-
tou um crescimento explosivo neste
periodo. Existe uma grande e intrinca-
da discussio sobre qual o melhor ter-
moOmetro para a solvéncia soberana,
que envolve ndo s6 a dicotomia entre
usar o endividamento bruto ou liqui-
do, mas também definicbes metodolo-
gicas sobre cada um destes conceitos.
Na pratica, porém, ndo ha grande dife-

renca quando se muda o termometro.

CARTA DA CONJUNTURA

O estoque, isto €, o tamanho da divida
publica brasileira ainda nio é catas-
trofico, mas o desempenho fiscal mui-
to ruim dos ultimos anos efetivamente
criou um problema grave de solvéncia,
que € percebido exatamente no ritmo
de expansio do endividamento. Desde
2013, a divida liquida saiu de 30,5%
para 50,7% do PIB (este tltimo dado
¢ de outubro de 2017).

Se o descompasso fiscal estrutu-
ral nao for estancado, nao ha como
evitar — num horizonte de tempo
dificil de estipular, pois depende
de desdobramentos imprevisiveis
no cendrio interno e externo — um
choque frontal entre a retomada da
economia e uma crise mais séria de
solvéncia. Trata-se, na verdade, de
uma questdo aritmética.

A EC 95, que determinou que as
despesas do governo central nio po-
dem mais crescer acima da inflagdo, se
mantém como o centro da estratégia
para lidar com a crise fiscal. Evidente-
mente, de forma quase tautologica, as
projecoes feitas por técnicos de dentro
e de fora do governo apontam que o
cumprimento da PEC “resolve” o pro-
blema das contas publicas. Como se
trata do congelamento real da despe-
sa, decorre por definicao que qualquer
crescimento do PIB — e, consequen-
temente, da receita — pord as contas
publicas em rota de correcio até que
haja a volta de superavits primdrios
num nivel suficiente para estabilizar a
divida como proporg¢io do produto.

Em tese, portanto, o problema
da solvéncia estd bem encaminhado.
E necessirio, entretanto, levar em
conta o esforco fiscal exigido para
o cumprimento do teto dos gastos.
Nos ultimos 20 anos, a expansio
das despesas da Unido em termos
reais, isto €, descontada a inflacdo,

Janeiro 2018 | Conjuntura Economica 7
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deu-se ao impressionante ritmo anu-
al de 6%. Segundo as melhores pro-
jecoes, os gastos continuardao cres-
cendo a pelo menos 3,5% ao ano
caso nao haja reformas relevantes
nos programas hoje em vigor. Nesse
contexto, a reforma da Previdéncia
ajuda, mas ndo é nenhuma panaceia.
Manoel Pires, pesquisador da FGV
IBRE, estima que, caso a reforma
apresentada pelo atual governo seja
aprovada e entre em vigor, O ritmo
de expansido real das despesas fede-
rais cai para 2,2%.

No inicio de 2017, havia
grande apreensao por
efeitos geopoliticos e

econdmicos da presidéncia

de Trump. Para 2018, o

front internacional traz

expectativas positivas

E relevante contrastar esses nime-
ros com o que é determinado pela EC
95, ou seja, que o gasto da Unido te-
nha crescimento zero em termos reais.
Fica evidente que, para o teto nio ser
rompido, hd uma tarefa nada trivial
pela frente, em termos de cortes muito
expressivos para além da atual pro-
posta de reforma da Previdéncia.

Os analistas preveem que o teto ja
se tornard um grande problema para
o governo em 2019. A EC 95 contém

mecanismos de ajuste, de carater pu-

nitivo, para o caso de o teto ser vio-
lado: vedacio de aumentos salariais
e abertura de novas vagas, congela-
mento de subsidios e do valor de be-
neficios etc. Mas é enganoso pensar
que essas sancdes sao instrumentos
que, de forma tranquila e ordeira,
reconduzirdo os niveis de despesas
ao limite do teto. Na verdade, antes
mesmo do acionamento das veda-
¢oes, que serao extremamente per-
turbadoras para o funcionamento do
Estado, havera uma perceptivel e des-
confortavel paralisia da maquina pu-
blica. A razdo é que, numa tentativa
desesperada de evitar o rompimento
do teto, o governo cortard cada vez
mais os investimentos e as rubricas
mais flexiveis — do ponto de vista le-
gal e politico — do custeio, para tentar
compensar a expansio incontrolavel
das despesas obrigatorias ou rigidas.

Havera fortes conflitos politico-
institucionais entre os poderes e 6r-
gaos de estados, e mesmo no interior
de cada um deles. Dessa forma, a EC
95 pode ser vista como uma caixa de
Pandora: os desdobramentos da sua
entrada em vigor sdo imprevisiveis,
sendo que calculos bastante simples
indicam que a tnica certeza € que au-
mentard muito o risco de turbulén-
cias institucionais e administrativas.
Assim, parece bastante provavel que
o préoximo governo se veja for¢ado
a substituir ou alterar a emenda do
teto, e buscar algum mecanismo di-
ferente como ancora das expectati-
vas fiscais. Nem € preciso mencionar
os riscos e dificuldades envolvidos
nessa tarefa.

Talvez a indagacdo mais impor-
tante em relacio a economia brasi-
leira hoje é como se dara a interagao
entre os sinais trocados do otimismo

que advém da analise conjuntural e da



grande inquietacdo oriunda do enfo-
que estrutural. Em um horizonte de
tempo mais curto, que abranja apenas
2018, a ociosidade derivada da reces-
sdo e o ambiente internacional favora-
vel devem empurrar a economia na di-
recdo de uma retomada satisfatoria, e
sem pressoes inflaciondrias. Por outro
lado, a armadilha fiscal nio desmon-
tada é uma fonte de incertezas e tende
a travar o investimento.

No IBRE, trabalha-se com proje-
¢oes de melhoras nos principais in-
dicadores econémicos em 2018. O
crescimento, que deve ficar em 1%
em 2017, sobe para 2,8% em 2018,
enquanto a taxa de desemprego fecha
nestes dois anos em, respectivamente
12,8% e 12,4%. A inflagdo, por sua
vez, sobe de menos de 3% no ano
que se encerrou para 3,9% em 2018,
confortavelmente abaixo da meta de
4,5% (a meta se reduz para 4,25%
em 2019 e 4% em 2020). Ja a ex-
pectativa em relacdo aos juros é que
varie entre 6,75% e 7,25% ao longo
da maior parte de 2018.

Uma faceta da atividade econo-
mica em 2018 que nio pode ser ne-
gligenciada é que o crescimento sera
puxado pelo consumo das familias,
0 que o torna menos vulneravel as
previsiveis turbuléncias politicas de
um ano eleitoral. Outro seria o caso,
naturalmente, se a retomada esti-
vesse mais calcada no investimento,
que passa por um processo decisorio
mais sensivel ao contexto politico do
que a op¢ao de consumir.

Em termos eleitorais, os enormes
e flagrantes desafios do novo ou da
nova presidente em 2019 provavel-
mente fardo parte central nos deba-
tes da campanha, mas nao se deve
esperar discussdes objetivas sobre

diagnésticos e terapias detalhados.

Nio é assim que se disputam elei-
¢oes, nem no Brasil nem no resto
do mundo. Como de habito, havera
promessas, especulacoes e provavel-
mente mais criticas ao que suposta-
mente o adversario pretende fazer do
que planos concretos e minuciosos
do proprio candidato. O vencedor
ou vencedora, de qualquer forma,
assumird sobre grande pressio, e
diante de arranjos politicos domésti-
cos e de uma conjuntura global dife-
rentes daquilo que hoje se apresenta.
A tnica certeza é de que a crise fiscal

Se o descompasso
fiscal estrutural nio for
estancado, nao hi como

evitar um choque frontal
entre a recomada da
economia € uma crise mais

séria de solvéncia

vai assombrar o novo governo des-
de o seu primeiro dia, e que gerir as
contas publicas e tentar solucionar o
problema da solvéncia serd uma ta-

refa de imensa dificuldade.

O texto é resultado de reflexdes apresentadas
em reunido por pesquisadores do IBRE. Dada a
pluralidade de visées expostas, o documento
traduz minhas percepcdes sobre o tema. Dessa
feita, pode nao representar a opinido de parte,
ou da maioria, dos que contribuiram para a con-
feccao deste artigo.

;-/
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As boas surpresas de
2017 e os riscos a espreita

em 2018

Samuel Pess6a
Pesquisador associado da FGV IBRE

O evento econdmico mais importante
do ano recém-terminado foi a calma
com que os mercados financeiros ab-
sorveram o desastroso acontecimento
politico de 17 de maio de 2017: a di-
vulgacdo da gravagio da conversa do
empresario Joesley Batista com o pre-
sidente Temer no palacio do Jaburu,
em condi¢Oes nada ortodoxas.

Esse episddio ensejou duas denin-
cias contra Temer, feitas pela Procu-
radoria Geral da Reptblica (PGR). O
capital politico que seria empregado
na aprovagio da reforma da Previ-
déncia foi gasto na votagao pelo Con-
gresso Nacional sobre a aceitagdo ou
nio das denuncias de Janot. O final
dessa historia é bem conhecido. Te-
mer saiu vitorioso, mas com grande
desgaste do seu cacife politico.

Nio obstante o revés com a refor-
ma, o cAmbio e o risco pais mantive-
ram-se relativamente calmos em 2017.
Nio ocorreu o fendomeno de agosto de
2015. Naquela oportunidade, quando
ficou claro que o ministro Joaquim
Levy e a presidente Dilma nao tinham
capacidade de aprovar no Congresso

Nacional medidas estruturantes para
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ajustar as contas publicas, o cambio e
o risco pais explodiram.

Evidentemente, a proximidade
do processo eleitoral — momento em
que a sociedade tem o poder de optar
pelo caminho da arrumacio da casa
— sugeriria que a reacdo dos pregos
dos ativos tenderia a ser menos in-
tensa do que a ocorrida no segundo
semestre de 20135.

Ainda assim, dois fatores contribui-
ram de forma decisiva para a brandura
dos mercados no ano que passou.

Primeiro, houve uma surpresa
desinflacionaria na economia ame-
ricana. No final de 2016, esperava-
se que o indice de precos que o Fed,
banco central americano, emprega
para operar seu regime de metas de
inflacio terminasse 2017 rodando
a 1,8-1,9%, sendo que a meta é de
2%. O indice encerrou o ano por
volta de 1,4%. Essa surpresa de 0,5
ponto percentual (p.p.) reduziu os
juros internacionais, 0 que traz um
alivio para o Brasil, principalmente
em termos de cambio e risco pais.

Segundo, houve surpresa desinfla-
ciondria positiva também no Brasil,

PONTO DE VISTA

neste caso de dois pontos percentu-
ais. Ao final de 2016, previa-se que a
inflacio terminasse 2017 em 5% ou
pouco menos. A inflacdo deve ter ter-
minado o ano em cerca de 3%, muito
provavelmente abaixo disto. Aproxi-
madamente 4/5 da surpresa brasileira
na inflacdo (ou seja, 1,6 ponto per-
centual) derivou da queda dos pregos
dos alimentos, como consequéncia da
excelente safra. O resto da benfazeja

surpresa proveio de uma desinflacao



de servigos 0,9 p.p. acima da espera-
da: a inflacdo deste setor reduziu-se,
entre 2016 e 2017, em 2,3 p.p., em
vez do previsto 1,4 p.p.

Essa boa surpresa no front infla-
ciondrio — principalmente nos ser-
vicos, que sdo o item inflaciondrio
com maior inércia — sinaliza que o
Banco Central podera praticar juros
mais baixos por um tempo maior
do que o originalmente antevisto. A
surpresa desinflaciondria americana
e seus efeitos sobre o cimbio tém o
mesmo impacto: sugerem que pode-
remos operar com juros mais baixos
durante um tempo maior.

Tudo somado, as boas e ines-
peradas noticias sobre a inflacdo
brasileira e americana compraram
tempo para a economia nacional.
E bem sabido que, de longe, nosso
maior desequilibrio macroecono-
mico hoje é fiscal. O tempo ganho
pelo lado da inflacdo e dos juros
pode jogar o momento de arruma-
¢do fiscal para o primeiro semes-
tre de 2019. Evidentemente, se a
proposta minimalista de reforma
da Previdéncia que se encontra no
Congresso for aprovada em 2018,
serd finalmente uma surpresa po-
sitiva na area propriamente fiscal,
que aliviard o custo do primeiro
ano do préximo governo.

O segundo evento econdémico
mais importante de 2017 foi a safra
excepcional, que se sucedeu a safra
ruim de 2016. A supersafra foi res-
ponsavel por boa parcela da pressao
desinflacionaria que, como vimos,
contribuiu fortemente para susten-
tar os mercados em 2017, apesar dos
percalgos no cendrio politico.

Adicionalmente, a supersafra teve
impacto relevante sobre a atividade
econdmica. O crescimento de 2017

sera de 1% aproximadamente, sendo
que 0,6 p.p. desta alta do PIB corres-
ponde a contribui¢do dada pela ex-
pansdo de 12,5% da agropecuadria.

Para 2018, o IBRE projeta cres-
cimento do PIB brasileiro de 2,8%.
A agropecudria deve recuar 2%, o
que significa que, excluido este setor,
o crescimento da economia saira de
0,4% em 2017 para 2,9% em 2018.

A inflagdo deve fechar 2018 por
volta de 3,5% a 4%, com o0s pregos
administrados na casa de 7% e os li-
vres em torno de 3,0%. Os alimentos
devem se elevar cerca de 2,5%, pois
a safra ndo serd tdo grande quanto
a de 2017. Ainda assim, a safra de
2018 sera substancial, razio pela
qual — ao contrério de vérios analis-
tas — o IBRE ndo prevé nos alimen-
tos uma intensa “devoluciao”, isto
€, 0 aumento que costuma se seguir
ao recuo neste tipo de bem, com alta
oscilacio de precos provocada por
variacoes da oferta. Prevemos ain-
da mais uma rodada de desinflaciao
de servicos em 2018, de aproxima-
damente 1 p.p. Os servicos com ex-
clusdo das volateis passagens aéreas
devem fechar o ano em 3,5%, ante
4,5% em 2017.

Um dos principais riscos para a
economia brasileira em 2018 esta
condicionado a se o mercado terad
ou ndo a paciéncia de esperar pela
politica, cujo “timing” para resolver
os problemas costuma ser bem mais
lento. Até agora o mercado exibiu
paciéncia, com um nitido descola-
mento entre economia e politica.

Uma primeira faceta desse risco
estd na economia global. Em 2017, o
mundo cresceu 3,6%, com inflacao
muito baixa em praticamente todos
os lugares. Ou seja, tivemos a benig-

na combinag¢io entre crescimento e

PONTO DE VISTA

juros baixos. E um quadro extrema-
mente positivo para o Brasil: a ex-
pansio mais acelerada da economia
mundial ajuda a retomada da nossa
industria de transformacdo, com
elevacio das exportagoes, e os juros
baixos mantém o cAmbio comporta-
do, contribuindo para a desinflacao
e a queda dos juros.

E possivel, por outro lado, que
em 2018 surja uma aceleracio da
inflagdo — ndo esperada pela maioria
dos analistas — tanto na economia
americana quanto na chinesa.

Os indicadores quantitativos do
mercado de trabalho dos Estados
Unidos sugerem que a economia
ja opera acima do pleno emprego.
Por outro lado, os saldrios ainda
nao apresentam muito crescimen-
to. Mas a dindamica salarial pode
mudar, e isto pode acontecer rapi-
damente. A China, por sua vez, ja
vive hd algum tempo com inflacdo
ao produtor na casa de 5% ao ano
e tem experimentado um processo
continuo, ainda que muito mode-
rado, de aceleracdo da inflacdo ao
consumidor. Esta subiu de 1,5%
para 2,2% no ultimo ano e meio,
de forma paulatina.

Além do risco de uma subida
dos juros internacionais maior do
que a precificada hoje pelos mer-
cados, hd também o risco eleitoral
interno. Podemos reproduzir em
2018 o que fizemos em 2014: um
processo eleitoral an6dino, em que
os problemas reais nao sao discuti-
dos e que, no frigir dos ovos, leve
a eleicdo de um presidente sem de-
legacdo para arrumar a casa fiscal.
Neste cendrio, teriamos que en-
frentar novo estelionato eleitoral
no primeiro semestre de 2019.

Tor¢amos para o melhor.
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governo ja foi
bastante diluida”

-

Ma nsueto de AI meida Conjuntura Econémica — O gover-

no fecha o ano com a reforma da

Secretdrio de Acompanhamento Econémico do Ministério da Fazenda L. . .
Previdéncia adiada para fevereiro

e pressdes por mais mudangas no
texto, para flexibilizacao das regras
paraservidores que se aposentaram
Solange Monteiro, do Rio de Janeiro antes de 2003. Uma reforma ainda

mais diluida valera o esforco?
O mantra entoado pelo governo em 2017 sobre a urgéncia da reforma da Previdén- QO préoprio ministro ja afirmou que

cia nao foi suficiente para blindé-la da turbuléncia politica e garantir sua aprovagdo.  essa ultima proposta do governo ja
Mas é uma tarefa que precisa ser resolvida no maximo até 2019, diz Mansueto de  foi mais do que negociada. O ideal é
Almeida. Em conversa com a Conjuntura Econémica, que contou com a participa-  que haja consenso para que esse pro-
cdo da pesquisadora da Economia Aplicada da FGV IBRE Vilma da Conceicao Pinto,  jeto seja colocado em votacdo, pois,
o secretario defendeu a importancia dessa mudanca para o cumprimento do teto  por exemplo, ele ndo mexe em quase
dos gastos, e que a recuperacéo da economia neste e no proximo ano € a janela  nada para o pessoal de baixa renda.
de oportunidade para se perseverar na lista de reformas micro e macroeconémicas ~ Esse grupo em geral se aposenta por
que podem ampliar o potencial de crescimento do Brasil.“Teremos que ter per-  idade, e para este o tempo de contri-
severanca, maturidade e muita transparéncia para discutir o ajuste pelo lado da  bui¢do de 15 anos ndo mudou. Em

despesa e da qualidade do gasto publico’ afirma. geral essas pessoas recebem saldrio
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minimo — 70% dos que se aposen-
tam por idade é por saldrio minimo
—, entdo nao muda nada. Tampouco
muda a regra de aposentadoria rural
e a do Beneficio de Prestagao Conti-
nuada (BPC-Loas).

E dificil responder agora se a regra
de transi¢ao dos funciondrios publicos
terd ou nio que mudar, mas, como
todo mundo sabe, em comparagio in-
ternacional o crescimento da despesa
com previdéncia no Brasil é insusten-
tavel, pois dificulta o gasto do gover-
no com qualquer outra atividade. Em
média, paises da OCDE gastam 8%
do PIB com previdéncia. Em 2016, o
Brasil gastou 13% do PIB — 10% do
governo federal, e 3% entre estados e
municipios. E o problema disso é que
a tendéncia é de crescimento. Entdo, a
gente estd atrasando uma reforma, e a
reforma que foi proposta pelo governo
ja foi bastante diluida. E as pessoas as
vezes esquecem que a aplicagdo dela é
muito gradual. Por exemplo, a idade
minima de 65 anos para homens e 62
para a mulheres vai levar 20 anos para
ocorrer. E uma reforma muito gradual,
e mesmo aprovada, possivelmente te-
remos que fazer outras reformas no
futuro. E se o governo nio conseguir
aprova-la em fevereiro, provavelmen-
te 0 proximo governo tera que fazé-lo
logo no inicio do mandato, sendo cor-
remos o risco de sermos sucessivamen-

te rebaixados pelas agéncias de risco.

Um proximo governo conseguiria
levar adiante esse debate conjunta-
mente ao da regra de reajuste do sa-
lario minimo, marcado para 2019?

Teria, pois o desequilibrio fiscal do

Brasil é muito grande. Partimos de

um déficit primdrio no ano passado
de 2,5% do PIB e teremos uma se-
quéncia de seis, sete anos de déficit,
que comegou la em 2014 e se estende-
ra até 2020, 2021. E um ajuste muito
gradual. Dado que estamos falando de
um ajuste que, dependendo da conta,
gira entre 4 e 5 pontos do PIB, se ndo
tivermos reforma da Previdéncia em
2019 e encararmos o debate da nova
regra do saldrio minimo, corremos o
sério risco de ndo cumprirmos a PEC

do teto e termos um aumento de car-

O teto do gasto
€ um ajuste fiscal
muito gradual, mas
€ duro, pois desde a
Constitui¢ao o Brasil
nunca fez ajuste fiscal

pelo lado da despesa

ga tributdria muito forte. E digo forte
mesmo. Por exemplo, uma CPMF de
1,5% do PIB como em 2007 hoje nio

resolveria o problema fiscal.

Quando se fala de revisao da regra
de reajuste do salario minimo, qual
mudanca considera necessaria?

Acho que esse é um debate para

2019. O que varios analistas falam é

ENTREVISTA Mansueto de Almeida

que houve uma recuperagio bastante
expressiva do saldrio minimo nos ul-
timos anos, dependendo do ponto de
partida. Alguns economistas indicam
que, se o ponto de partida for o inicio
dos anos 2000, esse crescimento foi
acima de 100%, muito alto e mui-
to acima do da produtividade. Ja se
o ponto de comparagio for meados
da década de 1990, o saldrio minimo
recuperou mais ou menos o que ele
era nessa época. De qualquer forma,
o que todos concordam é que o cres-
cimento do saldrio deve acompanhar
o da produtividade, pois se crescer
muito acima desta se transforma em
aumento de custo e inflacio.

Mas esse serd um debate para
2019, pois o reajuste do saldrio mi-
nimo ndo serd problema para 2018,
tampouco para 2019, ja que a corre-
¢do sera pequena. Depois serd uma
decisio do Congresso. A questio é
que ndo adianta a gente achar que vai
deixar os trabalhadores brasileiros
numa situagcao melhor colocando em
decreto um aumento real muito forte,
porque hd um limite para isso, que é

o crescimento da produtividade.

Voltando ao teto dos gastos, conside-
ra que a reforma da Previdéncia sera
suficiente para o seu cumprimento?

Se vocé olha no médio prazo, ela é
importante, mas nos primeiros anos
a economia € pequena. Entdo, mesmo
com a reforma, nesse inicio o governo
tem que fazer o que vem fazendo: ava-
liar alguns programas publicos e cor-
tar aqueles que ndo apresentam o re-
sultado esperado. Isso ndo é facil, mas
ja vem acontecendo. A conta de sub-

sidios e de equalizag¢do de juros, que
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¢ uma despesa primaria, vem caindo
bastante (na rubrica “subsidios, sub-
vengdes e Proagro”, no acumulado
de 12 meses até novembro, as despe-
sas cairam de 0,49% do PIB em 2015
para 0,29% do PIB este ano, em série
ja corrigida para as despedaladas fis-
cais). Também com alguns programas
do Ministério de Educacdo que nio
funcionavam muito bem, como o Ci-
éncia sem Fronteiras, comecaram a ser
cortados em 2015, no governo ante-
rior, e 0 atual governo deu prossegui-
mento. E preciso foco principalmente
nas despesas obrigatdrias, porque hoje
esse € o grande problema do gasto pu-
blico. Do orcamento que foi enviado
ao Congresso para 2018, 92% da des-
pesa é obrigatoria. Isso significa, por
exemplo, que possivelmente aumentos
salariais daqui para frente serio muito

menores do que no passado.

Sem a continuidade dessa agenda,
e um cenario fiscal mais apertado
em 2019, a sobrevivéncia da regra
do teto estara em risco?

Quando formos elaborar o orcamen-
to de 2019, em agosto de 2018, esse
or¢amento ja terd que contemplar a
observancia do teto dos gastos, entdo
possivelmente o governo terd que to-
mar decisdes dificeis, rever programas
e,eventualmente, se ndo conseguirmos
avangar muito em alguma medida es-
trutural de despesa obrigatéria, cor-
tar ainda mais a discriciondria. Essa
despesa ji estd sendo cortada, basta
ver o nivel de investimento publico
caindo. Teremos que tomar alguma
decisdo. O teto do gasto é um ajuste
fiscal muito gradual, mas é duro, pois

desde a Constituicao o Brasil nunca
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fez ajuste fiscal pelo lado da despesa.
Até agora, o maior ajuste fiscal que
tinhamos feito foi entre 1998 e 2002,
época em que tinhamos acordo com
o FMI e a carga tributdria aumentou
entre 3 e 4 pontos do PIB, mas a des-
pesa também aumentou.

A regra do teto implica corte da
despesa primdria em torno de meio
ponto do PIB por ano. Se pergun-
tar ao FMI, dirdo que é muito for-
te. Mas foi o que se aprovou, e é o

que temos que fazer. A gente espera

O pico do investimento
da Uniao foi em 2014,
quando chegou a 1,4%
do PIB. Mas incluia
programas que nao
aumentavam em nada

a capacidade produtiva

que, com a retomada do crescimen-
to, o governo recupere parte da car-
ga tributdria, mas insisto sobre as
implicacoes de se ter de aumentar a
carga tributaria. Mesmo com a per-
da de arrecadagdo dos ultimos anos,
calcula-se que hoje a carga tributa-
ria do Brasil seja de 32% a 33% do
PIB. A média da OCDE é de 34% do
PIB. A média da América Latina é de

22% do PIB. Ou seja, o Brasil tem
uma carga tributaria 10 pontos do
PIB acima da carga da América La-
tina e muito proxima a da média da
OCDE, formada em geral por paises
ricos. Teremos que fazer o dever de
casa do lado da despesa por alguns
anos e cumprir a regra do teto. Além
da reforma da Previdéncia, o gover-
no terd que fazer uma verdadeira
revolucdo para conter o crescimento

de varias despesas obrigatérias.

Considera que foi sensato deixar a
despesa com investimentos dentro
do teto dos gastos?

Acho que sim, porque se deixdssemos
o investimento de fora entrariamos
em um critério bastante discricionario
do que é importante ou nao, do que
fica de fora ou nio. Faz sentido deixar
tudo dentro, porque é grande a pres-
sdo para rever a questao da previdén-
cia no Brasil. Vale destacar que todos
0s anos que o governo faz contingen-
ciamento, o faz em geral porque fal-
ta receita, porque a arrecadacao nao
esta respondendo de acordo ao que foi
aprovado na lei orcamentaria anual.
Possivelmente, a partir de 2018 o go-
verno ja tera contingenciamento, nao
sO por questdes de receita, mas por
questoes de despesa. Ou seja, a partir
deste ano, e cada vez mais a partir de
2019 em diante, o governo sera for-
¢ado a fazer contingenciamento por
questdo de despesa, e ndo de receita.
Acho que é um processo de aprendi-
zado. E uma regra dura, sim. Mas isso
vai ter que levar a uma verdadeira re-
volugdo de como o setor publico fun-
ciona e vdrias despesas publicas terdo

que ser reavaliadas.



Mas, do ponto de vista do cresci-
mento econémico, a compressao
dos investimentos nao é compro-
metedora?

Reducdo de investimento é sempre
ruim, mas também é preciso ava-
liar 0 aumento do investimento do
ponto de vista qualitativo. Se olhar-
mos nos ultimos anos, o pico do
investimento publico da Unido foi
em 2014, quando chegou a 1,4%
do PIB. Mas este incluia progra-
mas que ndo aumentavam em nada
a capacidade produtiva da econo-
mia. Em 2014, entre os programas
classificados como investimento,
havia por exemplo a compra pelo
governo de caminhdes e tratores
que eram dados de presente para
municipios. O ideal, claro, era que
tivéssemos espaco fiscal para in-
vestir muito. Mas acho que a so-
lucdo nao é deixar o investimento
fora do teto. Quando a gente olha
a realidade de outros paises, vemos
que os que conseguem investir mui-
to sdo 0s que gastam um percen-
tual muito pequeno do seu PIB com
previdéncia, em torno de 13%. O
gasto social do Brasil é em torno de
25% a 26% do PIB, maior do que
a média da OCDE, que é 20%. Um
pais assim de fato nio tem capaci-
dade de investir.

Ainda do ponto de vista do inves-
timento, acho que o que mais preju-
dicou o Brasil nos tltimos anos foi a
defini¢do errada de marcos regulato-
rios. Se observar varios projetos im-
portantes de investimento com par-
ticipagao do setor publico em anos
anteriores, a participa¢cao maior nao

era diretamente via orcamento da

Unido, mas via concessao de crédi-
to subsidiado, que acabava tendo
impacto muito grande na equaliza-
¢ao de juros e também no resultado
abaixo da linha. Com marco regu-
latério adequado, alguns projetos
nio demandardo tanto investimento
publico. Veja o caso dos aeroportos.
Se estivéssemos falando do Brasil de
quatro, cinco anos atrds, seria um
investimento 100% publico. Com
os leildes do governo anterior, esse

investimento foi quase metade publi-

O fato de nem sempre
trazermos a discussao
de subsidios para o
or¢camento faz com
que o governo tenda
a exagerar em

sua concessao

co, porque a Infraero detinha 49%.
Com a nova metodologia dos leiloes
realizados em 2017, o investimento

nos aeroportos é 100% privado.

Considera que os gatilhos presen-
tes na regra do teto dos gastos se-
réo eficazes?

Possivelmente sim. Mas, se ndo

for, o governo terd que fazer ou-

ENTREVISTA Mansueto de Almeida

tras coisas para colocar o gasto de
volta ao limite, se este furar o teto.
Novamente: o tradicional no Bra-
sil ndo é proibir a criagdo de sub-
sidio novo, de despesa obrigatoria
nova, proibir concurso publico ex-
ceto para repor pessoas que estao
se aposentando. Isto vai dar uma
boa chacoalhada no setor publico.
Vale lembrar que, no ano que vem,
com o or¢amento que for aprova-
do e com o PIB crescendo em torno
de 3%, a despesa primdria vai para
19% do PIB. Com isso, haverd uma
queda da despesa primdria do go-
verno central de quase 1 ponto do
PIB num periodo de dois anos, sen-
do que um deles é ano de elei¢do.
Se olharmos o histérico do Brasil,
isso em geral ndo acontece.

Entdo, a regra do teto ja esta fa-
zendo efeito, amarrando as mios do
governo para nio gastar; tem uma
série de gatilhos, quando estes forem
acionados, que trardao um bom cho-
que de realidade ao setor publico.
Isso tem que ser suficiente, caso con-
trario os gatilhos ficardo em vigor
ano apoOs ano, e ai teremos varios
6rgdos publicos que sentirdo isso na
pele e vao procurar uma solucio, in-
clusive com o governo, para voltar a

se adequar a regra do teto.

Este ano o governo ainda tera tran-
quilidade para cumprir o teto dos
gastos, mas existe a preocupacao
quanto ao risco de se furar a regra
de ouro - que veda a realizacdao de
operagoes de crédito que excedam
o montante das despesas de capi-
tal, com algumas exce¢oes. O que se
tem debatido em relacao a isso?
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Estamos estudando a regra de ouro,
inclusive temos sido enfdticos em
mostrar que a regra de ouro existe
desde a Constitui¢io e nunca nin-
guém se preocupou com isso por-
que o Brasil nunca teve uma sequ-
éncia de déficits primarios tao longa
quanto agora. Para 2017, buscou-se
equacionar com o pagamento do
BNDES. Para 2018, existe a pro-
posta de o BNDES pagar R$ 130
bilhoes, o que vai depender da anali-
se técnica que o proprio BNDES vai
fazer, se tem capacidade ou ndo de
pagar esse montante. Se nio tiver, ele
possivelmente pagard um valor me-
nor. O Tesouro ainda esta estudando
formas como ficard essa questao nos
proximos anos, e quais sio as medi-
das que o governo pode adotar para
evitar que nio se cumpra a regra.
Possivelmente, nos proximos dois
ou trés meses essas alternativas que
estdo sendo estudadas ficardo mais

claras no debate.

Quais mudancas no campo macro-
econdmico considera de maior im-
pacto para uma retomada qualitati-
vamente melhor da economia?

A agenda de reformas do Brasil é
muito ampla e tem um problema
adicional que nem sempre é mui-
to claro para a popula¢do, que sio
os varios problemas de regras que
existem no Brasil. Uma reforma
fundamental que foi muito dificil
aprovar foi a da nova taxa de lon-
go prazo, a TLP. Foram cerca de
dez pessoas da equipe econdOmica
do governo, Fazenda e Banco Cen-
tral, de plantdo na votac¢do. Apren-

demos em varios debates, ao longo
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de anos, que o fato de a gente nem
sempre trazer a discussdo de subsi-
dios para o or¢camento faz com que
o governo, qualquer seja ele, tenha
a tendéncia de exagerar na sua con-
cessdo, e foi isso um pouco o que
aconteceu nos ultimos anos. O fato
de a gente ndo ter transparéncia na
concessdo de subsidios — ndo estou
culpando nenhum governo especi-
fico, era algo meio comum - fazia
com que muitas vezes O governo,

embora ndo tivesse espago no or-

A reforma trabalhista
também foi importante,
apesar de que no futuro
teremos que ter cuidado

com a pejotizagao, quanto
ao risco de reduzir a

arrecadagao da Previdéncia

camento para dar incentivo direto
a determinados setores, fazia isso
via empréstimos subsidiados. Acho
que, com a aprovagiao da TLP, e
agora com a convergéncia da TJLP
para a Selic, o mero fato de reduzir
o subsidio de crédito ja causa uma
melhora, porque quando o subsi-
dio é muito grande dd margem a se
incentivar ou viabilizar projetos de

retorno muito baixo, que ndo tém

vantagem comparativa, como foi o
caso dos estaleiros. Agora, como o
subsidio diminuiu muito, natural-
mente vocé precisa de um marco
regulatorio melhor e o dinheiro flui
justamente para aquelas atividades
e projetos com maior retorno eco-
nomico. Isso a gente jd estd vendo
claramente. Um exemplo concreto
é o caso das linhas de transmissao
de energia elétrica. Se pegar os lei-
16es de 2012 a 2014, praticamente
as grandes vencedoras eram empre-
sas estatais, e cerca de 70% do fi-
nanciamento era crédito subsidiado
do BNDES. Nos tltimos dois anos,
s0 quem venceu foram empresas
privadas, e o financiamento do
BNDES hoje ¢ inferior a 10%.

A reforma trabalhista também foi
importante, apesar de que no futu-
ro teremos que ter cuidado com a
questio da pejotiza¢do, quanto ao
risco de reduzir a arrecada¢io da
Previdéncia. Mas a reforma foi im-
portante, essa questio do negociado
no chiao da fibrica prevalecer sobre
o legislado, respeitando cldusulas
que ndo sao negociaveis, é bastante
importante para as empresas.

Ainda em relagio a melhora do
ambiente de negocios, destaca-se
a aprovagio, em 2017, do registro
eletronico de duplicata, que é um
primeiro passo para a duplicata
eletronica, que o Banco Central ird
submeter ao Congresso. Além disso,
a partir de janeiro de 2018, a con-
tribui¢do tributdria e previdencia-
ria das grandes empresas vai se dar
através do eSocial, a partir do qual
a Receita poderd realizar uma de-

manda antiga do setor privado, que



€ a empresa que tem um débito pre-
videncidrio e um crédito tributirio
poderd compensar esse débito. Hoje
isso ndo acontece no Brasil porque
os sistemas ndao se comunicam.
Outra frente de avan¢o dessa
agenda micro foi o desmonte de al-
guns programas de incentivos que
nao fazem sentido, como o Inovar
Auto, que inclusive foi condenado
na OMC, e a reducio do contetido
local no setor de petroleo. Até 2005,
conteddo local era algo opcional,
usado eventualmente em leildes. A
partir de 2005, houve a defini¢dao
de contetado local minimo, que au-
mentou muito, e praticamente ne-
nhuma empresa conseguiu cumprir
esses indices elevados. Em 2017 o
governo mudou a metodologia, e
o conteudo local foi reduzido para
40%, passou a ser agregado, e isso
possibilita com que empresas de
fato passem a cumprir com a regra
e serem competitivas. Avangamos,
mas ainda falta muita coisa. Em
especial, uma drea em que ainda
temos que andar muito é a da aber-
tura comercial, pois o Brasil ainda
¢ uma economia muito fechada e
ha um grande viés, por motivos di-
ferentes de varios setores, de achar
que protegendo, colocando tarifa
alta, beneficiaremos a geracdo de

emprego, o que de fato nio é.

Em linhas gerais, qual o seu balanco
até aqui?

Houve um grande progresso em re-
lagdo ao que tinhamos no inicio de
2016, quando a gente vinha de um
ano (2015) com queda de PIB de
3,5% e inflagao de 10,7%, com ris-

co pafs acima de 500 pontos base,
numa economia em que os juros de
mercado estavam em 14,25%. Es-
tamos come¢ando 2018, dois anos
depois, com um pais em que o ce-
nario — pelo menos de curto prazo
— é totalmente diferente, em que a
taxa de juros estd em 7%, menos
da metade da do inicio de 2016,
um risco pais em torno de 160,
170 pontos, e em que a inflacdo es-
perada estd abaixo da meta, e com

estimativas de crescimento feitas

Naio podemos nos
conformar com o
cenario de 2018.

Temos que aproveitar
0s proximos anos
para continuar com a

agenda de reformas

pelo mercado em torno de 3% do
PIB. E, como o hiato do produto é
muito grande, quando a gente olha
para 2019/2020, nas expectativas
de mercado ninguém vé um pro-
blema inflaciondario. Isso permite a
continuidade de um cendrio de ju-
ros baixos e a economia se recupe-
rando, pois, como tem um hiato de

produto, uma taxa de desemprego

ENTREVISTA Mansueto de Almeida

ainda alta, pode-se crescer muito
acima do PIB potencial pelos pro-
ximos dois, trés anos.

Mas isso ndo significa que o de-
ver de casa esteja feito. O que cria-
mos foi uma janela de oportunida-
de maior para continuarmos com a
agenda de reformas e ampliarmos
o PIB potencial, porque a recupe-
ragdo da economia em 2018/19, e
até eventualmente 2020, ainda nao
vai nos mostrar um crescimento
do PIB potencial. Para aumentar o
crescimento do PIB potencial, que
estd muito ligado com a drea de
reformas micro e a produtividade,
teremos que fazer uma série de mu-
dancas ndo s na drea fiscal, mas
na tributiria. Os pesquisadores do
IBRE - José Roberto Afonso, Ar-
mando Castelar, Samuel Pessoa, e
vocé, Vilma — sempre apontam que
o Brasil tem uma estrutura tributa-
ria muito complexa. E é verdade.
As regras tributarias no Brasil sdo
excessivas. Essa reforma tributdria
pode até caminhar um pouco em
2018, mas de fato s6 vai avangar
mais no proximo governo.

O importante é que ndo pode-
mos nos conformar com o cendrio
de 2018. Temos que aproveitar os
proximos anos para dar continui-
dade a agenda de reformas, sendo
esse cenario positivo ndo vai se sus-
tentar. E enfrentar, insisto, o ajuste
fiscal. Se nao quisermos aumento
de carga tributdria, porque o Bra-
sil j4 tributa muito, teremos que ter
perseveranga, maturidade e muita
transparéncia para discutir o ajuste
pelo lado da despesa e da qualidade
do gasto publico.
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Securitizar créditos tributarios,
um primeiro passo

José Roberto Afonso
Economista, professor do mestrado do IDP e
pesquisador da FGV IBRE

Nio conseguimos nem acertar contas
com o passado no sistema tributario
brasileiro, quanto mais o reformar
para concorrer com outros paises
que cobrardo menos imposto de ren-
da das empresas e do investimento.
E o que dizer da atual revolugdo
digital, que exigird novos tributos e
mudangas nos sistemas tributarios
mundo afora? Enquanto o debate
econOmico no pais gravita em torno
do ajuste fiscal, surpreende nao haver
uma agenda nacional para combater
a baixa eficiéncia em cobrar tributos,
apesar de todos os avancos tecnold-
gicos do mundo digital.

A crise fiscal continua sabida-
mente muito grave, assumindo con-
tornos mais dramadticos nos gover-
nos regionais, que nao podem emitir
titulos para se financiarem. Apesar
dessa situa¢do, nao se faz nenhuma
mudancga estrutural para melhorar
a recuperacdo dos créditos inscritos
em Divida Ativa. A maior parte tem
origem tributdria, ou seja, compre-
endem obriga¢des legais do contri-
buinte relativas a tributos e respec-
tivos adicionais e multas. Os demais
créditos sao aqueles provenientes de
obrigacdes ndo tributdrias como,

por exemplo, aluguéis e precos de
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Leonardo Ribeiro

Economista e analista do Senado Federal,
especialista em contas publicas

servicos prestados por estabeleci-
mentos publicos.

Na consolidacio de todos os go-
vernos brasileiros, o estoque de cré-
ditos inscritos na chamada Divida
Ativa superava R$ 2,5 trilhdes, ou
45% do PIB, ao final de 2015. Dois
quintos contabilizados nos balancos
estaduais e municipais, sendo a meta-
de langada como resultado negativo
por ndo ter previsdo de recebimento.

O fluxo de receita proveniente de
créditos tributdrios evidencia a inefi-
ciéncia e a injustica do sistema bra-
sileiro. Na média, o arrecadado em
2015 foi equivalente a risiveis 0,7%
do estoque a receber. Ao contrario do
senso comum, esse indice de recupe-
racdo nas prefeituras (2,5%) é maior
do que o que se verifica nos governos
estaduais (0,65%). Ambos os indices
menos desastrosos do que aquele ve-
rificado no governo federal (0,41%
do respectivo saldo de Divida Ativa).

Nao hda menor davida sobre a
ineficiéncia dos atuais processos em
matéria tributaria. Tribunais de con-
tas costumam periodicamente acusar
o problema em seus pareceres.! Se-
quéncia infindavel de parcelamentos
representa a ineficiéncia de um siste-
ma tributdrio profundamente injus-
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to com aqueles que recolhem em dia
os seus tributos.

Diante desse quadro, o Senado Fe-
deral aprovou recentemente projeto
de lei de autoria do senador José Ser-
ra, que cria uma norma geral para per-
mitir que Unido, estados e municipios
realizem operagdes de securitizagdo
dos direitos creditorios registrados na
contabilidade do setor publico.

A securitizagdo ocorre quando
uma unidade do governo, denomi-
nada originador, transfere o direito
de receber fluxo futuro de recursos
para uma unidade securitizadora.
Em contrapartida, esta paga uma
quantia pela aquisi¢do do direito ao
fluxo utilizando os recursos obtidos
com a venda de titulos emitidos ao
mercado (debéntures, por exemplo).
Os papéis vendidos seriam remune-
rados pelo fluxo futuro adquirido.

Diante do quadro de crise fiscal,
as operacgoes de securitizagio da Di-

vida Ativa podem representar uma
injecdo de recursos nos orgamentos
publicos. Trata-se de uma potencial
arrecadagio de R$ 55 bilhoes, so6
no admbito da Unido, além de mais
R$ 25 bilhdes no dambito dos estados.

O citado projeto ndo atentou con-
tra a responsabilidade fiscal. Nio se
trata de vender impostos futuros,
mas, sim, de ceder um fluxo de im-
postos ndo pagos no passado. O di-
nheiro ja deveria ter entrado nos co-
fres do governo. H4 um ativo muito
bem identificado e caracterizado e,
como tal, ele pode ser vendido. O
art. 33, inciso I, da Lei de Respon-
sabilidade Fiscal — LRE, equipara a
operagoes de crédito, e assim veda,
a captagdo de recursos a titulo de
antecipagado de receita de tributo ou
contribui¢ido cujo fato gerador ain-
da nio tenha ocorrido. No caso dos
direitos creditérios da Divida Ativa,
o fato gerador jd ocorreu. Nio se

45%

2012 2013 2014 2015

—DA liquida

trata de operacdo de crédito, muito
menos de antecipacdo de recursos
or¢amentarios (ARO).

Sdo autorizadas somente as ope-
racdes de securitizacio que sejam
definitivas. Logo, nio poderdo gerar
qualquer tipo de responsabilidade ou
coobrigagdo para o governo quanto
ao efetivo pagamento a cargo do con-
tribuinte. Nao hd, da mesma forma,
qualquer espécie de assuncdo de com-
promisso financeiro como decorrén-
cia dessas vendas de ativos. Fora isso,
€ Importante registrar que 0s recursos
arrecadados com as operagdes de se-
curitizagdo ndo poderao ser utilizados
para bancar gastos correntes, como
vedado no art. 44 da LRE. Ou seja, os
recursos deverdo ser alocados em in-
vestimentos publicos ou para cobrir
rombos no sistema de previdéncia do
regime geral ou proprio.

O principal argumento para secu-
ritizagdo ao menos da Divida Ativa
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ja reconhecida pelos préprios con-
tribuintes e constituida por parcela-
mentos tributdrios se refere a cessar
a pratica recorrente da concessdo de
tais beneficios. E ébvio que seguidos
parcelamentos afetam o comporta-
mento dos contribuintes. Este é um
instituto previsto no art. 151 do Co-
digo Tributdrio Nacional (CTN) que
permite suspender a exigibilidade do
crédito tributério.

Poucos resultados

Um estudo da Receita Federal ja
demonstrou o baixo indice de qui-
tacdo das dividas com o Fisco nos
grandes parcelamentos especiais.?
A maioria dos contribuintes é ex-
cluida por inadimpléncia ou inclui-
da em outro programa supervenien-
te. Essa dinamica, diante do grande
numero de parcelamentos especiais
nos ultimos anos, cria uma cultu-
ra de nao pagamento de divida por
parte do contribuinte, que fica na
expectativa de institui¢ao iminente
de um novo programa de parce-
lamento com condi¢des especiais
para pagamento.

A comparacdo entre 24 paises em
2014 realizada pela OCDE, e citada
pela RFB, é eloquente.* Na maioria
dos casos, o periodo maximo de par-
celamento é de 24 meses, contra 240
meses no Brasil. Em muitos casos, o
pagamento é feito por débito direto
em conta-corrente do contribuinte,
como acontece nos Estados Unidos,
na Austrdlia, na Nova Zeldndia e
em Cingapura. Vale registrar que a
norma brasileira também nio exige
apresenta¢do de garantia para o cré-
dito tributario parcelado na via admi-
nistrativa, como acontece em outros

paises — Portugal, Franga e Bélgica.
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Enquanto o debate
econdmico gira em torno
do ajuste fiscal, surpreende
nao haver uma agenda
nacional para combater a
baixa eficiéncia em

cobrar tributos

O projeto citado e em tramita¢dao
no Congresso impede novo parce-
lamento dos fluxos cedidos a titulo
de securitizagio. Como deixam de
compor o ativo do ente, a situacdo
do devedor sé sera regularizada se
houver o pagamento da divida com
a administra¢do tributdria na rede
bancaria. Por sua vez, o Fisco devera
aumentar a eficiéncia da cobranga
para manter a credibilidade perante
os investidores que arriscam capi-
tal na aquisicdo de titulos da divida
ativa securitizada, bem como para
efetivamente receber os recursos que
deixaram de ingressar no Tesouro.

Diante das fortes resisténcias cor-
porativas as mudangas na cobranga
de créditos a receber pelos fiscos, ja
se daria um primeiro e grande passo
em securitizar ao menos o refinan-
ciado pelos contribuintes. Avangar
sobre o resto da Divida Ativa pode-
ria vir na sequéncia, inclusive para
responder a gravidade da crise e ao
preceito da equidade.*

Por dltimo, vale comentar que a

securitizagdo também poderia ser

instrumento util para equacionar
outro estoque de valores tributdrios,
mas que constam de outro lado do
balan¢o dos governos: o passivo
oculto. E o caso dos saldos credores
de tributos, inclusive os indiretos,
ndo devolvidos pelos fiscos aos seus
contribuintes, concentrados em ex-
portadores e investidores em capital
fixo.> Se esse passivo também fosse
securitizado, seria possivel promo-
ver um encontro de contas, para
comecar no ambito de cada contri-
buinte, que nao raro tanto é devedor
quando credor do fisco.

O mercado de capitais brasilei-
ro é suficientemente organizado e
regulado para permitir um avango
expressivo na securitiza¢do de ati-
vos e também de passivos dos dife-
rentes governos.

O Brasil precisa acertar contas
com seu passado tributdrio o mais
breve possivel porque, em pouco
tempo, terd que se deparar com
uma nova economia que exigira
nao uma reforma tributiria, mas

um novo sistema.

Entre outros, é o caso do TCU ao apreciar contas
de 2014 no Acérdao 1.464/2015. Disponivel em:
<https://goo.gl/9CIwFs>.

2Ver “Estudo sobre impactos dos parcelamen-
tos especiais”, de dezembro de 2016, dispo-
nivel no portal da RFB em: <https://goo.gl/
WywEXx6>.

3\er “Working smarter in tax debt manage-
ment”, publicado pela OCDE em outubro de
2014: <https://goo.gl/uAk470>.

“Solucdes mais ousadas foram defendidas
por Luiz Bichara e José Afonso, no artigo
“Uma solugéo para a cobranca da divida ati-
va”, Valor, edicdo de 11/2/2017 — ver em: <ht-
tps://go0.gl/zDKC5v>.

*Para detalhamento dessa proposta, ver artigo
“Por que nao comecar a securitizar os créditos
acumulados de ICMS”, artigo de José R. Afonso,
na Revista Brasileira de Comércio Exterior, n. 102.
Disponivel em: <https://goo.gl/VzZWulL8>.
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Receitas primarias
e teto dos gastos

Rubens Penha Cysne

Professor da Escola Brasileira de Economia e Financas (FGV EPGE)

Este artigo avalia o quanto a recei-
ta primaria precisaria aumentar no
Brasil, ao final de 2017, mantendo-
se posteriormente constante durante
o periodo considerado, para trazer
a relag¢ao divida/PIB, ao final de um
determinado niimero # de anos, de
volta ao seu patamar de 2017.

O calculo é feito inicialmente sem
considerar a emenda complementar
(EC) a Constituicao de teto dos gas-
tos e, posteriormente, considerando-
se tal emenda. O gréifico a seguir
apresenta, sob as hipoteses aqui ex-
plicitadas, a diferenca entre as varia-
¢Oes da carga tributdria no primeiro
e no segundo caso.

O exercicio permite obter-se uma
dimensdo de qudo significativa pode
ser a conjugag¢do da EC do teto com
a manutencao de uma taxa razodavel
(aqui, 2,68% ao ano) de crescimento
do produto.

Um ponto interessante resultante
da analise é que, assumindo-se que a
taxa de crescimento do produto pre-
vista para 2018 (Relatério Focus) se
mantenha constante no espaco de
tempo considerado, a carga tribu-
taria poderia ser, a partir de 2018,
inferior aquela hoje em dia existente,
mesmo para 7z = 5 (ou seja, 2022).

Utilizam-se hipéteses restritivas de

taxa de juros reais e taxa de cresci-

22 Conjuntura Econémica | Janeiro 2018

mento do PIB constantes no periodo
considerado. As projecoes do Rela-
torio Focus para 2018 mostram uma
inflagdo de 4% e uma taxa de cresci-
mento do produto de 2,68%. Para a
taxa de juros, consideramos uma taxa
Selic de 7% ao ano. Trabalhando-se
com taxas logaritmicas, tem-se uma
diferenga entre os juros reais 7 € a taxa
de crescimento do produto real 0da
ordem de 0,2% ao ano.

Considere, para o setor publico
consolidado, uma carga tributaria de
32,66% e o total da receita primaria
de 35,46% do PIB. A diferenca entre
as duas se deve as outras receitas cor-
rentes liquidas do governo. Tendo em
vista o déficit primdrio d esperado de
2,57%, chega-se a um total de despe-
sas primdrias de 38,03% do PIB. Para
o endividamento bruto como fracio
do PIB, b, trabalhamos com 0,74.

A equacdo que apresenta a evo-
lucdo da razdo divida/PIB (b) é da-
da' por:

b=(r-0)b+d

A equacgio deriva do fato de o au-
mento da divida ser igual ao déficit
publico calculado com juros reais.

Dos ntimeros apresentados, con-
clui-se que para se ter, hoje em dia,
b=0, a despesa primaria deveria
cair (ou a receita primaria aumen-
tar) algo da ordem de 2,72% do

PIB (= 0,002 x 74 + 2,57)%. Em
fun¢ido da recente queda dos juros
reais e da elevacdo da taxa espera-
da de crescimento do produto, o
numero é bem inferior aquele que
emergiria alguns meses atras.

Ou seja, sob a hipdtese restritiva de
manterem-se constantes 0s parametros
utilizados relativos aos juros, taxa de
crescimento do produto e inflacdo, su-
posi¢do algo otimista quando se consi-
deram os pr6ximos anos, seria possivel
manter constante a relacio divida/PIB
com uma receita primdria da ordem
de 38,18% (= 35,46 + 2,72)% do PIB.
Ou com uma queda da despesa prima-
ria do mesmo montante. O modelo, de
equilibrio parcial, ndo diferencia entre
essas opcoes.

Observe que a andlise precedente
foi feita sem se considerar a emen-
da constitucional de controle do teto
dos gastos. Concluimos, com hip6tese
de parametros constantes, que com
2,72% do PIB adicionais de receita
primdria, a razdo divida/PIB em cada
ano a partir de 2017 seria a mesma
que aquela existente ao final de 2017:
74% do PIB.

Tratamos agora de responder a
seguinte pergunta: com a EC 95 de
teto dos gastos, e novamente man-
tidos constantes os pardmetros aqui

considerados, qual seria a variagio



Variacao da receita primaria (% PIB) para retorno da razao divida/PIB em n anos
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da receita primaria a se dar ao final
de 2017, mantendo-se constante dai
para a frente, de forma a, tal qual na
andlise anterior, termos uma razio
divida/PIB também de 74% do PIB
ao final de 7 anos?

Observe que nesse novo cendrio,
em funcdo da hipétese de uma nova
receita primaria constante no tem-
po, inicialmente a razdo divida/PIB
se eleva, para depois voltar ao nivel
de 74% ao final de 7 anos.

Para efeito de avaliacio quantitati-
va, consideraremos em termos aproxi-
mados® que o total da despesa primaria
como fra¢ao do PIB decai exponencial-
mente do montante determinado pela
taxa de crescimento do PIB.

A variagdo da receita primdaria com
a EC do teto dos gastos deve ser infe-
rior a 2,72% do PIB para todo valor
de 7, tendo em vista que no caso agora
considerado a despesa primdria como
fracio do PIB decresce ao longo do
tempo, ao invés de permanecer cons-
tante, como no calculo anterior.

Expandindo-se o0s resultados
apresentados em Cysne e Gomes
(2017),3
forma fechada, a equacdo de de-

obtém-se facilmente, em

termina¢do da variagdo da receita
primdria. O grafico mostra as va-

riagbes assumindo que o tempo 7
para a razdo divida/PIB voltar ao
nivel vigente ao final de 2017 seja
de 1, 2, ..., 8 anos.

O grafico deve ser lido da seguinte
forma. Com a EC do teto, a divida /
PIB mantém em 2018 o seu valor ao
final de 2017 com uma elevacio de
2,26% do PIB da receita primdria. Da
mesma forma, mantém em 2019 o
seu valor de 2017 com uma elevagio
de 1,77% do PIB da receita primaria.
Continuando dessa forma, mantém
em 2025 o seu valor de 2017 mesmo
com uma queda de 0,98% do PIB da
receita tributaria.

Em cada um desses casos, a eleva-
¢30 ou a queda da receita primaria se
da durante todo o periodo considera-
do. E as variagoes da receita tributaria
sdo sempre inferiores aos 2,72% do
PIB que seriam necessarios no caso da
inexisténcia da EC do teto.

Observe-se que a queda do total
de despesas como fra¢io do PIB com
a emenda de teto dos gastos e com
o PIB crescendo 2,68% ao ano até
2025 é da ordem de 19% (1/(1,0268)
A8 -1). Nao é surpresa, dessa forma,
que se consiga ter a razdo divida/PIB
de volta ao valor vigente ao final de
2017 mesmo com uma queda da re-

L
o
-0,54
-0,98
6 7 8

ceita primdria bruta em relagio ao
seu valor inicial, de 35,46% do PIB.
O gréafico mostra que isso ocorre
quando o periodo de tempo conside-
rado € igual ou superior a 6 anos.
Esse exercicio mostra como pode
significativa, em termos fiscais, a con-
jugacio da EC do teto com um cres-
cimento razodvel do produto durante
um periodo superior a cinco anos.
Naturalmente, isso exige que as des-
pesas publicas de fato se desvinculem
do crescimento do produto legal e
praticamente, o que estd longe de ser
o caso atualmente e o que demanda-

ria a necessidade de reformas.

'A rigor, esta equacdo é vélida apenas para a
divida liquida e ndo para a divida bruta. Utiliza-
mos aqui a divida bruta em funcao da dificul-
dade de ajustar uma taxa implicita adequada
para a divida liquida.

2Ha uma parte (pequena) da despesa primaria
que nao é sujeita a PEC. Embora seja imediato
incluir essa diferenciagcao nas contas efetuadas,
desprezamos aqui esse fato.

3Utilize a equacgédo 10 do trabalho citado. No
primeiro caso, as despesas primarias como fra-
¢ao do PIB sdo constantes. No segundo caso,
caem exponencialmente a taxa 6.
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Brasil 2104

Fernando de Holanda Barbosa

Professor da Escola Brasileira de Economia e Finangas (FGV EPGE)

O titulo deste artigo deveria ser 2018,
com uma andlise do que se espera
para a economia brasileira neste ano.
A estratégia de gradualismo no ajuste
fiscal do governo Temer para ter su-
cesso depende do que vai acontecer na
eleicio presidencial. O Brasil precisa
fazer uma consolida¢io fiscal de 4 a
5% do PIB, com corte de gastos e (ou)
aumento da carga tributdria. Uma
consolidagio fiscal desse tamanho ne-
cessita de um presidente da Republica
que tenha ndo somente capacidade
administrativa, mas também habilida-
de politica de construir uma coaliza-
¢do de forgas que distribua os custos
da consolida¢io

O novo presidente tem de estabe-
lecer, também, um novo equilibrio
politico para sustentar a disciplina
fiscal, que impeca o crescimento
em bola de neve da divida publica e
ponha fim ao jogo de Ponzi criado
pela ex-presidente Dilma. Caso con-
trario, repetiremos 0S mesmos erros
da década de 80 do século passado,
e teremos um carddpio com duas
opgoes: hiperinflagio e crise da divi-
da publica. A eleicdo deste ano serd
tdo importante quanto a elei¢ao de
1989, quando se impediu que o pais
caisse nas maos dos neopopulistas.
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O ex-presidente Collor fracassou na

estabilizacdo. Seu sucessor, o ex-pre-
sidente Itamar Franco, acabou com
a hiperinflacdo. O Plano Real, entre-
tanto, nio teve o apoio do PT.

Mas, qual o significado do titulo
deste artigo, Brasil 2104? Em primei-
ro lugar vamos relembrar uma for-

mula bastante simples da matematica
financeira. Imagine que vocé tenha
um valor ), aplicado a uma taxa de
juros igual a 7 por um periodo igual a
T anos. Logo, o valor y; serd igual a
¥, (1+ 7). Suponha que vocé deseje
saber por quanto tempo tera de apli-
car seu dinheiro para dobrar o capital
[y; =2 ¥,]. Aplicando-se o logarit-
mo natural a ambos os lados da ex-
pressdo anterior obtém-se a resposta:
T =69/, onde agora estd em per-
centagem [para obter esta formula
usei a aproximagao log (1+7) = r].

O crescimento médio da renda
per capita brasileira desde 1980 tem
sido aproximadamente igual a 0,8%
ao ano. Dividindo-se 69 por 0,8 ob-
tém-se 87 (arredondado). Somando-
se 87 com 2017 chega-se ao valor de
2104. Isto significa dizer que a renda
per capita do Brasil serd duplicada
apenas em 2104. Uma verdadeira
tragédia: do jeito que estd, o Brasil
ndo tem futuro.

Robert Lucas, Prémio Nobel de
1995, no seu artigo de 1988 (“On
the mechanics of economic develo-
pment”, Journal of Monetary Eco-
nomics, p. 3-42) escreveu; “A con-
sequéncia para o bem-estar humano

em questdes como estas sdo simples-



mente impressionantes: quando se
comeca a pensar sobre elas, é dificil
pensar em qualquer outra coisa” (p.
5, traducdo minha). Nio hi como
discordar de Lucas. Os numeros do
nosso pais sao de fazer chorar. Em-
bora a consolidacio fiscal de 2018
seja extremamente importante, ela
¢ apenas O primeiro passo para co-
locar o nosso pais nos trilhos nova-
mente. O Brasil descarrilhou no final
da década de 1970, no dltimo gover-
no militar, e nosso sistema politico
fracassou completamente.

Aqui, cabe um paréntese: a de-
mocracia permitiu o fim da hipe-
rinflacdo, quando os pobres, que
pagavam o imposto inflacionario,
descobriram o poder do voto. Pri-
meiro, elegeram o Collor, mas o tiro
dele contra a hiperinflacdo saiu pela
culatra. Depois, FHC tornou-se pre-
sidente com os votos de aprovagdo
do real. E quando no final do pri-

O Brasil tem jeito?
No papel, sim. Na pritica,
nio. Os interesses dos
individuos, dos grupos
e das corporagoes
tém impedido a

disciplina fiscal

meiro mandato o real precisava do
ajuste fiscal, para consolida-lo, o
povo pobre preferiu votar em FHC
para conserté-lo.

O Brasil corre o perigo de tornar-
se uma nova Argentina, um pais

que ja foi rico no inicio do século
passado, mas que ndo consegue mu-
dar sua posi¢ao relativa no mundo
atual. Além do ajuste fiscal precisa-
mos de uma Agenda de Crescimen-
to que, em primeiro lugar, privilegie
0 aumento da poupanga doméstica.
Sem ela ndo vamos a lugar algum.
Com ela precisamos de outros in-
gredientes: 1. melhorar a qualidade
da educagdo; 2. investimento em
infraestrutura; 3. absor¢io de tec-
nologia em marcha acelerada para
chegar a fronteira tecnoldgica; 4.
reengenharia do Estado para que os
servigos publicos sejam produzidos
de modo eficiente.

O Brasil tem jeito? No papel, sim.
Na pritica, ndo. Os interesses dos
individuos, dos grupos e das cor-
poragdes tém impedido a discipli-
na fiscal, que dird a constru¢io de
um consenso sobre uma Agenda de

Crescimento economico.
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Necessidade de atualizacao da
saude suplementar

Rafaela Nogueira

Pesquisadora da FGV Direito Rio

O novo cendrio que se configura com
o envelhecimento da populagio trarad
mudangas na demanda e no perfil dos
beneficidrios dos planos de saude.
Comparando os censos de 2000 e
2010 do Instituto Brasileiro de Geo-
grafia e Estatistica (IBGE), é possivel
perceber a tendéncia de modificagio
do formato da pirdmide etaria bra-
sileira: sua base vem se estreitando,
enquanto o meio se torna maior. Em
breve, esse efeito atingird o topo,
compondo uma pirdmide invertida.
Fatores como queda da natali-
dade e aumento da expectativa de
vida média brasileira estio tornando
o topo da piramide cada vez mais
largo: entre 2000 e 2015, a taxa de
natalidade caiu de 20,86 para 14,16
por mil habitantes — uma queda de
32% em 15 anos, de acordo com o
IBGE. Segundo o Banco Mundial,
entre 2000 e 2015 a expectativa de
vida do brasileiro passou de 70 para
75,2 anos. De acordo com as pro-
jecoes de piramide etdria do IBGE
(2013), em 2030 a populacao bra-

sileira com 60 anos ou mais ja serd
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Patricia Sampaio

Professora da FGV Direito Rio

equivalente, sendo maior, que a po-
pulagio entre 0 e 14 anos.

Nesse contexto, faz-se necessario
avaliar se a regulagdo da precifica-
¢ao do servi¢o de satde suplemen-
tar no pais esta levando em conta
o impacto das mudancas demogra-
ficas vislumbradas.

Um dos problemas ja enfrenta-
dos pela sociedade brasileira reside
em como absorver a demanda por
recursos de uma populagio ido-
sa crescente, de modo a atender
as suas necessidades especificas,
e diante de uma forc¢a de trabalho
que sera paulatinamente reduzida
nas proximas décadas. O Brasil mo-
vimenta-se velozmente rumo a um
perfil populacional cada vez mais
envelhecido, fendmeno que indiscu-
tivelmente exigird adequacdes nas
politicas sociais, particularmente
naquelas voltadas a atender as cres-
centes demandas na drea da sadde.
A transi¢io demografica favorece
o aumento do risco saude, pois o
envelhecimento populacional esta

intimamente relacionado ao apare-



cimento de doengas crdnicas, que
exigem um grande volume de recur-

sos financeiros para tratamento.

Novo padrao

O envelhecimento populacional mu-
dard o padrio da demanda por ser-
vicos de sadde, pois uma populagio
idosa requer significativamente mais
servicos médicos e hospitalares. Pes-
quisa realizada por Carneiro et al.
(2013) projeta que, em 2050, no am-
bito dos planos individuais, os gastos
assistenciais terao crescido 79,6%
em relacdo aos observados em 2010,
sendo o grupo dos beneficidrios com
mais de 60 anos os maiores responsa-
veis por este aumento. Dessa forma,
constata-se uma latente tensdo entre a
ampliacdo da faixa de consumidores
idosos e a preserva¢ao do equilibrio
do sistema de satide suplementar.

Verifica-se, ainda, que os custos de
provisao dos servicos de satide tém
aumentado sistematicamente se com-
parados aos demais custos da econo-
mia. A Variacio dos Custos Médicos
Hospitalares (VCMH) atingiu 20,4 %
em 2016, enquanto o IPCA foi de
apenas 6,28% no mesmo periodo.
Este fenomeno tem diversas causas e
representa um desafio para a susten-
tabilidade do setor, decisivo para um
envelhecimento com bem-estar.

O que influencia a necessidade
de reajuste dos planos é a VCMH
somada a atualizagdo decorrente
da andlise atuarial do mercado e a
sinistralidade registrada por cada
grupo de beneficidrios. No entan-
to, o limite de reajuste definido

pela Agéncia Nacional de Saude

Entre 2000 ¢ 2015, a
taxa de natalidade caiu
de 20,86 para 14,16 por

mil habitantes — uma

queda de 32% em

15 anos, de acordo

com o IBGE

Suplementar (ANS) para recompor
as perdas do ano de 2016 foi de
apenas 13,55% para os planos mé-
dico-hospitalares individuais/fami-
liares. Estas restri¢des ao aumento
do preco da mensalidade podem
ter relevante papel explicativo da
estagnagdo da oferta de planos in-
dividuais na tltima década.

Diante do descasamento entre
incremento dos custos setoriais e
reajuste dos precos dos planos in-
dividuais, ocorreu uma estagnagao
(e mesmo algum decréscimo) na
parcela de planos individuais com-
parativamente ao total de planos
contratados, o que prejudica espe-
cialmente a parcela da populacdo
que nio tem acesso a planos cole-
tivos empresariais, como os traba-
lhadores auténomos. Esses se veem
muitas vezes obrigados a ingressar
em um plano coletivo por adesdo
— aqueles ofertados a entidades de
classe, associacdes ou sindicato —

ou a se reunirem em pessoas juri-

dicas empresariais, como forma de
tentar lograr acesso ao mercado de
saude suplementar.

Enquanto os planos individuais
tém suas mensalidades reguladas pela
ANS, 0 mesmo ndo acontece com 0s
coletivos, para os quais a agéncia op-
tou pelo regime de concorréncia para
sua precificacdo. Tal medida, toda-
via, acabou por criar um desincenti-
vo a que as operadoras oferecessem
planos na modalidade individual.
Enquanto a modalidade “plano cole-
tivo empresarial” cresceu nas ultimas
duas décadas, os planos individuais
e familiares, assim como os coletivos
por adesdo, experimentam redugio
na quantidade de beneficidrios. O
segmento dos planos empresariais
passou de 59,3% dos beneficidrios
em 2009 para 66,7% em 2017, en-
quanto se observou uma estagnagio
(e mesmo redugdo) da oferta de pla-
nos individuais, que passou de 22,8%
dos beneficiarios em 2009 a apenas
19,6% em 2017.

Esta queda, ainda que pequena,
sugere que medidas dessa natureza
(controle dos reajustes de prego),
embora bem-intencionadas, ao nio
atacarem as causas fundamentais da
inflacao da saude, podem criar dis-
tor¢des que terminam por nao gerar
efeitos positivos sustentdveis. Com a
intensificacdo do processo de enve-
lhecimento, mostra-se imperioso re-
visitar a regula¢do do setor e iniciar
um debate em torno de modelos al-
ternativos de oferta da prestacdo do
servigo e do atual sistema de reajuste
de precificagdo, de modo a se buscar
a eficiéncia do mercado, sem descui-

dar da equidade no acesso.
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Melhor, mas ainda incerto...

Carregando

Projecdes para o PIB confirmam a retomada da economia,
mas alcance e qualidade do crescimento ainda dependem
do futuro das reformas e do cenario eleitoral

Chico Santos e Solange Monteiro, do Rio de Janeiro

Ap6s o movimento de fim de ano,
com o varejo registrando o melhor
Natal desde 2010 em termos de
crescimento, e a consolidacao dos
primeiros numeros de 2017 confir-
mando boas noticias como um pro-
cesso desinflaciondrio surpreenden-
te que levou o IPCA para baixo da
meta e alguma recuperacao da arre-
cadacdo do governo, o pais comega
2018 com o alivio de ter deixado a
recessdo para tras. Como aponta a
Carta da Conjuntura desta edi¢ao,
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a retomada se consolidou e, diferen-
temente do que ocorreu no inicio de
2017, ja ndo se teme uma nova re-
caida na recessao.

“Em janeiro do ano passado,
era dificil cravar a sensagao de que
realmente viviamos um ponto de
inflexdo, pois a intensidade da ul-
tima recessdo, tanto em termos de
duracdo quanto de queda, era pra-
ticamente inédita”, recorda Paulo
Pichetti, pesquisador da FGV IBRE
responsavel pelo TACE (Indicador

Antecedente Composto da Econo-
mia), que mede a atividade e ante-
cipa tendéncias econémicas. Pichet-
ti lembra que a quebra promovida
pela recessdo finda no quarto tri-
mestre de 2016 comprometeu o
resultado dos modelos baseados na
extrapolacdo de padrées criando
falsos positivos, como em meados
daquele ano, quando uma melhora
do setor de bens de capital pareceu
puxar uma retomada. Desde entdo,

qualquer sinal nervoso passou a ser




tomado com cautela. “Em maio de
2017, o choque politico ocasiona-
do pela divulga¢dao das gravacoes
do empresdrio Joesley Batista tam-
bém fez os indices se tencionarem,
mas hoje podemos constatar que,
nesse caso, foi um falso negativo.
Houve uma piora pontual das ex-
pectativas, mas felizmente isso foi
se diluindo”, descreve. O evento
nao inviabilizou a rota de recupe-
racdo da economia, que passou a
se disseminar para outros setores
além do agronegdcio, lider de cres-
cimento no inicio do ano.

A resisténcia ao episddio de maio,
entretanto, custou o capital politico
que o governo guardava para seguir
com a agenda de reformas focadas
no controle da trajetoria do gasto
publico, e a votacdo da Previdéncia
nao apenas se desidratou como foi
postergada para fevereiro, trazendo
um viés negativo para as previsoes
de crescimento em 2018. “No ini-
cio de 2017, via-se no mercado es-

timativas de até 4% de crescimento

para o PIB de 20187, diz Silvia Ma-
tos, coordenadora do Boletim Ma-
cro IBRE. “Devido a tendéncia da
queda da inflagdo e dos juros, esti-
mava-se que a economia ganharia
tracdo ndo apenas pelo consumo,
mas também pelo lado do inves-
timento. E, com as reformas mais
duras aprovadas em 2017, 2018
seria ano de colher os frutos desse
esfor¢co”, completa.

Condicionantes do PIB

Essas estimativas ndo se confirma-
ram, reduzindo o impulso da recu-
peracdo. Para 2018, a estimativa
da FGV IBRE publicada no Boletim
Macro de dezembro de 2017 é de
um PIB de 2,8%, que inclui os im-
pactos defasados de itens como o
ciclo de queda da taxa basica de ju-
ros e o patamar ainda bem-compor-
tado do cambio. Silvia afirma que
essa previsao também ja embute o
preco de a reforma da Previdéncia
ficar para 2019, mas com uma con-

Estimativas do Boletim Macro IBRE

Como se espera o PIB de 2018

CAPA PERSPECTIVAS

dicionante nada trivial: que essa
nova prorrogagio gere baixo es-
tresse adicional entre os agentes do
mercado. Em boa parte, isso depen-
derd do desenrolar do cendrio elei-
toral, de que o candidato que lidere
as pesquisas abrace a preocupacio
com o quadro fiscal brasileiro e
com a continuidade de uma agenda
de reformas que reordene a estrutu-
ra do gasto publico. “Hoje, apesar
de os juros de curto prazo estarem
baixos, os de longo estio altos. Isso
é reflexo da incerteza politica”, diz
Silvia, lembrando que os juros de
longo prazo sdo os que influenciam
investimentos mais robustos, como
os de infraestrutura. “Com isso,
uma das perguntas importantes que
teremos em 2018 ¢é se a retomada
vird s6 pelo lado do consumo. Se
for assim, serd preocupante, porque
¢ um fechamento de hiato do PIB
(distancia entre o PIB potencial e o
efetivo) diferente do ideal”, avalia,
ao indicar a importancia do inves-

timento como propulsor da produ-

6,3
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Fonte: FGV IBRE.
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tividade e da eficiéncia economica.
A estimativa do IBRE para a evo-
lucdo do investimento em 2018 é
de expansdo de 3,9%, contra uma
retragdo de 2,6% em 2017. “Espe-
ramos que o horizonte passe a ser
mais otimista no decorrer do ano.
Mas isso depende, como disse, do
futuro da agenda de reformas. Caso
contrdrio, nao seria demais pensar
que a estimativa de PIB para 2018
volte a ser revisada para baixo.”
Pichetti reforca o diagndstico de
que a expectativa quanto a perseve-
ran¢a numa agenda de ajuste fiscal
em um cendrio politico de transi¢ao
serd determinante do nivel de reto-
mada que o pais podera colher este
ano. “Uma crise de expectativas
nesse sentido tem efeitos que a gen-
te j4 conhece de 2002: crise de risco,
que bate nas avaliagdes externas,
impacta a taxa de cimbio e chega
na inflacio”, diz, ressaltando que
as atuais proje¢oes de crescimento
do PIB para 2018 também levam
em conta uma queda adicional da
taxa de juros bdsica no comeco do
ano e sua manuten¢ao durante todo
o periodo. “Se a inflagdo pressionar

Hoje o humor sobre a
recuperagao da economia
brasileira se apoia em um
pilar — o teto dos gastos —
cujos fundamentos ainda
estao por ser construidos

Silvia Matos - FGV IBRE

antes do esperado e o Banco Cen-
tral precisar reverter essa trajetoria,
do ponto de vista do consumidor,
significard a reversdo de tudo o que
o beneficiou em 2017, dentro de
um quadro econdémico ainda com-
plexo, que foi a melhora de seu po-
der de compra.”

Vilma da Concei¢do Pinto, pes-
quisadora da Economia Aplicada
da FGV IBRE, alerta para o efeito

de uma frustracao de crescimento

também na arrecadagdo do gover-
no, que recém da sinais de recupe-
rag¢io, com um déficit R$ 30 bilhoes
menor em 2017 — mas previsdo de
contingenciamento mantida para
2018, em torno de R$ 20 bilhdes,
devido a frustracio de medidas de
conten¢ao como o adiamento do
aumento salarial do funcionalismo
publico. “A recuperagio registrada
a partir do segundo semestre é um
bom sinal, mas insuficiente. Em
2017, a receita chegou ao nivel re-
gistrado no comeco dos anos 2000,
para em torno de 16%, depois de
ter alcancado 19%”, compara. Vil-
ma lembra que, mesmo no cendario
mais otimista, a evolucao da arre-
cadagio ainda serd pequena para
fechar a boca de jacaré entre recei-
tas e despesas correntes que passou
a se formar em 2013, se observa-
da uma média mével de 12 meses.
“Se ndo conciliarmos a retomada a
uma mudanca na estrutura de gas-
tos, ndo equilibraremos as condi-
¢Oes para uma retomada virtuosa”,
diz. Um esforco que ndo pode se
esgotar na reforma da Previdéncia,
como lembra a pesquisadora, pois

Juros de longo prazo refletem clima de incerteza
Estrutura a termo da taxa de juros pré-fixada, real,em %
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o logro dessa serd, no maximo, o
de manter a despesa constante em
relagdo ao PIB, enquanto a regra do
teto dos gastos prevé reducdo des-
ta. Em entrevista para esta edi¢ao
(ver pag. 12), Mansueto de Almei-
da, secretirio de Acompanhamen-
to Econdmico do Ministério da Fa-
zenda, afirmou que o ajuste fiscal
necessario para cumprir o teto dos
gastos gira em torno de 4 a § pon-
tos do PIB, para s6 em 2020 zerar
o déficit de 2,5% do PIB registrado
em 2016. “Temos que aproveitar
os préximos anos para dar conti-
nuidade a agenda de reformas, se-
nao esse cenario positivo nao vai se
sustentar”, refor¢a.

Para Silvia, a estratégia ideal de
convencimento sobre a necessidade
de ndo se abandonar a agenda de
ajustes seria apresentar diretamente
a sociedade o 6nus de posterga-la.

“Gostaria que 0 governo estivesse

falando de uma contrapartida de
aumento de imposto agora. Quan-
to custa nao fazer reforma? R$ 20
bilhdes? Entdo vamos equilibrar as
contas através da Cide, por exem-
plo, aproveitando o cendrio de in-
flacdo que estd baixa, até que o qua-
dro se ajuste”, diz. “Se o mercado
estivesse mal-humorado, talvez isso
acontecesse. Mas isso custa em po-
pularidade, por isso é mais dificil
imaginar medidas que apresentas-
sem esse frade off de cara, e enfren-
tassem a dificuldade que a sociedade
as vezes tem de entender o custo dos
beneficios”, afirma.

O risco, destacam os especialis-
tas, é que esse fragil equilibrio so-
bre o qual repousa o crescimento
de 2018 seja abalado por qualquer
fator adicional - como uma piora
do cendrio internacional, ou ainda
no ambito doméstico, uma piora

do quadro hidrolégico brasileiro,
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pressionando as tarifas de eletri-
cidade e, consequentemente, a in-
flacdo. “Hoje o humor sobre a re-
cuperagdo da economia brasileira
se apoia em um pilar — o teto dos
gastos — cujos fundamentos ainda
estdo por ser construidos. H4 mui-
to a fazer, e é preciso convencer
sociedade e classe politica disso”,
conclui Silvia.

Fator politico

No campo politico, o principal com-
ponente dessa incerteza chama-se
Lula - pelo menos até 24 de janei-
ro, data marcada para o julgamento
em segunda instancia de sua conde-
nac¢do a nove anos e seis meses de
prisdo, dada pelo juiz Sérgio Moro
em julho por corrupc¢io no caso do
triplex do Guaruja (SP). “Um mini-
mo de claridade sobre esse cendrio
s6 acontecera depois da decisdo da

Evolucao das receitas e despesas recorrentes
Valores acumulados em 12 meses em % do PIB
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candidatura de Lula”, refor¢a Octa-
vio Amorim, da FGV Ebape. Com a
condenacdo mantida, o ex-presiden-
te, que até o final de 2017 liderou
com folga as pesquisas de intenc¢ao
de voto, fica inelegivel segundo a
Lei da Ficha Limpa. Tudo seria sim-
ples, como lembra Ricardo Ribeiro,
cientista politico da MCM Consul-
tores Associados, se nao houvesse
a possibilidade de o PT, confirma-
da a sentenga de Moro, optar pela
interposi¢ao de recursos ao longo
do processo eleitoral, mantendo a
candidatura do ex-presidente, mes-
mo inelegivel, até as vésperas da
disputa, conturbando o cendrio por
mais tempo. “O partido pode esti-

uckert
arques/AGPT

Foto:Lula M

PT poderd esticar a corda interpondo recursos
contra a condenacéo de Lula, caso esta se

car a corda até agosto e definir em
setembro pela manutencdo de Lula,
se houver alguma solug¢io juridica,
ou substitui-lo, provavelmente pelo
da
Wagner ou pelo ex-prefeito de Sio
Paulo Fernando Haddad”, diz.
Para Claudio Couto, do De-
partamento de Gestdao Publica da
FGV EAESP, na hipétese da saida
de Lula, todos os partidos ganham,

ex-governador Bahia Jaques

sendo os de centro-esquerda os
mais beneficiados, e os de extrema-
direita os que menos levam eleito-
res. “As pesquisas mostram que,
nesse cendrio, Bolsonaro — segun-
do lugar nas pesquisas de inten¢do

de voto — cresce pouco. Sao eleito-

confirme em janeiro, e substitui-lo por Fernando Haddad ou Jacques Wagner
apenas no final da corrida eleitoral, diz Ricardo Ribeiro, da MCM Consultores
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rados muito distintos ideoldgica e
socialmente. Lula tem mais votos
junto aos mais pobres (que, por
serem mais pobres, tendem a ser
também menos escolarizados) e de
meia-idade; esse eleitorado tende a
fluir para candidatos mais modera-
dos”, detalha Couto. “Bolsonaro
ganha entre os mais ricos e jovens,
que por isso mesmo tendem a ser
mais escolarizados — é a geragio e
o estrato social das redes sociais.
Mas sdo jovens radicalizados cuja
capacidade de expandir-se ndo é,
ao menos até agora, tao grande”.
Para Ricardo Ismael, cientista po-
litico e professor da PUC-Rio, os
nomes mais fortalecidos serdo os
do ex-ministro da Fazenda Ciro
Gomes (PDT) e da ex-senadora
Marina Silva (Rede), esta como
uma alternativa de centro-esquerda
que tem raizes populares, mas que
“conversa com o mercado”. Caso
alguma solug¢do juridica permita
a manutencdo de Lula como can-
didato, Couto considera que este
perdera se confrontado a um can-
didato de centro, mas suas chances
aumentam contra Bolsonaro, “pois
para muitos eleitores ficard a op¢ao
nido entre esquerda e direita, mas
entre a moderagdo de um politico
pragmadtico e o radicalismo antide-
mocratico do segundo”.

Outro aspecto sensivel, presente
no radar dos cientistas politicos, é
qual marca o processo da Lava Jato
deixara na mente e no coragao dos
eleitores, a partir do balanco de
duas forcas. De um lado, o quadro
de desmoralizacio radical de todos
os setores da classe politica — que,
salienta Amorim, teve como gota
d’dgua o ndo afastamento do sena-
dor Aécio Neves pelo PSDB, “tnico



partido que ainda tinha um fiapo de
credibilidade depois dos escandalos
que se abateram sobre PT e MDB”
-, 0 que pode levar a extremismos
ou aumento da abstencdo. E, de
outro, o alto nivel de judicializa¢ao
a que o processo politico acabou se
submetendo. “Hoje ndo esta claro
se magistrados querem adjudicar a
justica ou se tém agendas politicas
escondidas na sua retorica legalis-
ta”, afirma Amorim. “O Supremo,
que € o apice do sistema Judiciario,
esta completamente dividido.”

E se o quadro eleitoral influen-
ciard a economia, os cientistas poli-
ticos esperam que O contrario tam-
bém ocorra, com o fortalecimento
de candidaturas mais centristas na
medida em que um maior cresci-
mento do PIB em 2018 chegue ao
bolso do eleitorado. Amorim ressal-
ta, entretanto, que a melhora eco-
nomica é apenas uma das condi¢oes
necessarias para uma candidatura
ganhar for¢a. “O mais importante é
a coordenacio dos partidos de cen-
tro, que ainda ndo esta clara”, afir-
ma, citando principalmente a inde-
finicdo do agora MDB e do PSDB,
mas que se estende a outsiders que
ainda rondam o espectro eleitoral.
Para o professor da Ebape, a uni-
ca certeza é a de que as chances de
Lula de encantar o eleitor do centro
desta vez sio muito baixas. “Ainda
que se autoproclame uma metamor-
fose ambulante, o fiasco do governo
Dilma, os processos que carrega na
Justica, e uma escassa autocritica
comprometem a credibilidade de
um discurso moderado, pro-esta-
bilidade fiscal, vindo de Lula”, diz.
Para Amorim, a Carta ao Povo Bra-
sileiro que em 2002 sinalizou a gui-

nada ao centro do candidato petista

vério/A2im3

foro:Clete Sit
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Melhora no campo econdmico beneficia candidaturas de centro, que
podem ser capitaneadas pelo MDB do presidente Temer e o PSDB de
Geraldo Alckmin, mas ainda falta uma coordenacao clara sobre estas,

aponta Octavio Amorim, da FGV Ebape

para acalmar mercados financeiros
desta vez ndo colaria.

No meio de tantas frentes em
evolugdo, a aposta dos especialistas
ainda é por um saldo eleitoral con-
servador, de pouco extremismo e
baixa renovacdo parlamentar. “Essa
ultima se dard ndo apenas devido
ao alto custo das campanhas ou do
cendrio — mais que difuso — confu-
so. O fato é que a eleicdao de parla-
mentares depende muito da rede de
apoio construida nos municipios”,
diz Couto, ressaltando estudos que
demonstram ser a eleicao do prefei-
to o melhor termometro das elei¢oes
para a Cidmara dos Deputados, dois
anos depois. “E, nas elei¢cdes muni-
cipais de 2016, vemos que ganha-
ram os partidos tradicionais, que
compdem o chamado ‘Centrdo’,
dentro do qual se abrigam também
as bancadas ruralista, evangélica e

da bala, bem como partidos de ade-
sdo que aderem a qualquer governo
em troca de cargos e verbas.”

Para Couto, o fato de ser “mais
facil eleger um presidente de fora do
establishment do que um Congresso
anti-establishment” pode levar, de-
pendendo do resultado das eleicoes,
a um descolamento entre o estilo
presidencial e o do Congresso, e a
mais chances de impasse. Amorim,
por sua vez, ameniza tal cendrio.
“Nessa hora é preciso recorrer a
historia. O Brasil ndo é um pais de
mudangas radicais. Mesmo nos mo-
mentos de colapso de regime nunca
produziu solu¢des muito drésticas,
que nio estejam fora do carddpio”,
pondera, afirmando que nio seria de
se estranhar se a atual classe politi-
ca continuasse no mesmo lugar em
2019. Tudo dependerd da trama a
ser tecida no decorrer de 2018.
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O patinho feio da
recuperacao industrial

O longo mergulho da industria bra-
sileira, que até outubro do ano pas-
sado acumulava, nos segmentos de
transformacdo e extrativa mineral,
uma defasagem na producio fisica de
17,2% em relagdo ao pico alcangado
em junho de 2013, segundo os dados
da Produgio Industrial Mensal-Pro-
ducio Fisica (PIM-PF) do IBGE, si-
nalizou reversdo a partir do segundo
semestre do ano passado, mas a velo-
cidade com que ela estd conseguindo
nadar nas dguas da depressio pro-
funda indica que vai demorar até que
respire aliviada de volta a superficie.
Fosse a industria formada apenas
pelos segmentos de transformacio e
extrativo, o quadro, mesmo nio per-
mitindo soltar foguetes, seria bem
melhor. A equipe do Boletim Macro
IBRE da FGV estimou em dezembro
que ambas fechardo 2017 com cres-
cimento de 1,3% e 5,3%, respecti-
vamente e que em 2018 seguirdo em
trajetéria positiva, crescendo 5,3% e
5,9%. O problema é que a composi-
¢do da industria no Sistema de Contas
Nacionais que responde pelos dados
do Produto Interno Bruto (PIB) inclui
também o segmento da construgio.
Apesar de sinais positivos na cons-
tru¢do imobilidria, a industria da
construgao, com a virtual paralisia
das obras publicas, deve ter fechado
0 ano passado com queda de 5,3%,
fazendo com que a industria como
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um todo fechasse 2017 no vermelho,
queda de 0,2%. Para este ano a esti-
mativa da FGV IBRE é de ligeirissima
recuperagao, de 1,1%, contribuindo
para que a industria como um todo
cres¢a 3,7%. Durante o Semindrio
“Perspectivas 20187, realizado pela
FGV IBRE em dezembro, a econo-
mista Silvia Matos, coordenadora do
Boletim Macro, classificou a constru-
¢ao civil como “o patinho feio da re-
cuperacdo da industria”.

Na indtstria de transformacio, a
transicio do negativo para o positivo
contou com forte colaboracio do setor
de veiculos automotores e sua cadeia,
que de janeiro a outubro conseguiu um
crescimento de 16,1%, segundo a pes-
quisa do IBGE. Em 2016 a produgao
de veiculos foi 11,2% menor do que
a de 2015, segundo as estatisticas da
Associacao Nacional dos Fabricantes
de Veiculos Automotores (Anfavea).

De janeiro a novembro do ano
passado a producdo de veiculos al-
cangou 2,486 milhoes de unidades,
ainda longe do pico de 3,71 milhdes
produzidos nos 12 meses de 2013,
crescendo 27,1% sobre o mesmo
periodo de 2016. A produgio foi
fortemente impulsionada pelas ex-
portacdes que somaram 701 mil vei-
culos montados, um recorde histéri-
co, contra 485 mil nos 11 primeiros
meses do ano anterior. O discurso do
presidente da Anfavea, Antonio Me-

gale, para este ano € otimista, enten-
dendo que se a exportacio tem dado
o impulso maior, 0 mercado interno
também estd colaborando na recu-
peragdo setorial, comprovado pelo
aumento dos licenciamentos que em
novembro do ano passado ultrapas-
saram pela primeira vez em 2017 as
dez mil unidades por dia.

Se a evolucdo da inddstria auto-
mobilistica, espécie de carro-chefe
da categoria de bens de consumo du-
raveis, € promissora, embora ainda
tenha um longo caminho a percor-
rer uma vez que a produgio ainda
estd na casa dos 60% da capacidade
instalada, os holofotes dos analistas
estdo ainda mais voltados para a in-
dustria de mdquinas e equipamentos

que, juntamente com a construcao,
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Industria geral fecha em 2017 ciclo de 4 anos negativos
Desempenho anual da industria no PIB de 2000 a 2018 — variacao (%)
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representa o sinalizador da retoma-
da dos investimentos no pafs.

O crescimento de 5,6 % na produ-
¢do de bens de capital nos dez pri-
meiros meses do ano passado trouxe
alento para as projecdes, otimismo
refor¢ado pelo fato de que no tercei-
ro trimestre de 2017 os investimen-
tos mostraram crescimento de 1,6%
no PIB sobre o trimestre anterior, o
primeiro dado positivo nesta forma
de comparacdo apds 15 quedas se-
guidas. O gerente da Coordenacdo
de Industria do IBGE, André Mace-
do, ndo cansou de pedir moderacdo
no otimismo, destacando a base de
comparagdo deprimida que deu for-
te contribui¢do para gerar os nime-

ros positivos mais recentes.

O no dos investimentos

Certo € que o PIB de 2017 que sera di-
vulgado no final de fevereiro deste ano
pelo IBGE ainda trard uma Formagdo
Bruta de Capital Fixo (FBCF) negati-
va, em 2,8%, segundo as previsoes da
FGV IBRE, mas para o PIB deste ano a

previsdo é de que os investimentos fe-
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4,7
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chem com um crescimento de 3,7%. O
diretor de Competitividade da Associa-
¢a0 Brasileira da Industria de Maqui-
nas e Equipamentos (Abimaq), Mario
Bernardini, compartilha o otimismo
manifestado pelo mercado, mas tam-
bém tem o cuidado de relativizar.
“Estamos de acordo com um PIB
entre 2% e 3% para 2018, com a
industria crescendo mais ou menos
4% e bens de capital crescendo en-
tre 5% e 10%, mais para 10% do
que para 5%7”, disse. Segundo ele,
a estimativa pode representar muito
otimismo, mas ela precisa ser con-
textualizada a partir dos numeros do
setor em 2017. “O faturamento do
setor representa hoje 56% do que foi
em 2013, ou seja, mesmo crescendo
10% em 2018 ele alcancara cerca de
61% do que ja foi”, ressalta, acres-
centando que se for possivel manter
um ritmo de crescimento de 10% ao
ano a partir de agora, serdo necessa-
rios seis anos para voltar ao nivel de
2013 em termos de faturamento.
Para Bernardini, a recuperagdo de
2018 seguira, como a do ano passado,

ao sabor da renovacio e da moderni-
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zagdo de maquinario das empresas,
sem investimentos greenfield significa-
tivos. Segundo o dirigente empresarial,
a situagdo é pior exatamente na area
de bens de capital sob encomenda, os
equipamentos pesados para fibricas
e grandes obras. “Eles representavam
30% do faturamento do setor e fica-
ram reduzidos a 13”, lamentou.
Descontada a indefinicao eleitoral,
considerada um complicador poten-
cial por todos os analistas, executivos
e empresarios (veja texto nesta edi¢io),
Bernardini diz que seu relativo desani-
mo no longo prazo, contrastando com
o otimismo mais imediato, estd rela-
cionado com a situacdo de pentria do
Estado em todas as suas instancias e
no fato de as empresas, nesta fase de
saida da recessdo, estarem sem capaci-
dade para recuperar margem e ganhar
musculatura para investir. “Entdo, a
recuperacdo do investimento em 2018
sera ciclica e se 0 novo governo nio
enfrentar os problemas o crescimento
nao se repetird em 20197, disse.
Ainda menos otimista do que Ber-
nardini é um executivo lider de outro

setor-chave para a retomada do cres-
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cimento e dos investimentos, Marco
Polo de Mello Lopes, presidente do
Instituto Ago Brasil, entidade que en-
globa todas as principais empresas do
setor siderurgico do pais. Para ele, o
discurso otimista que o governo vem
ostentando em relagio a economia
ndo condiz com a realidade. “Dos
trés segmentos mais representativos
no consumo do ago — automotivo,
construgao civil e maquinas e equipa-
mentos —, apenas 0 automotivo apre-
sentou uma recuperagao mais efetiva,
baseada em exporta¢des”, analisa.
Lopes disse que, segundo as proje-
¢oes do Aco Brasil, somente em 2028
o consumo interno de ago brasileiro
atingird novamente as 24 milhdes de
toneladas consumidas em 2013 e res-
saltou que o consumo per capita de
aco no pais estd em torno de 90 qui-
los, abaixo dos cem quilos alcangados
em 1980. O executivo ressalta que
em 1980, enquanto o Brasil consumia
cem quilos per capita, a China consu-
mia 34 quilos. Em 2016 o consumo
brasileiro foi de 88 quilos per capita,
contra 492 quilos do pais asidtico.

De acordo com Lopes, o setor si-
dertrgico brasileiro fechou 2017 com
63% de uso da sua capacidade insta-
lada e parte importante do aumento
da produgio registrado no ano pas-
sado (9,1% de aco bruto e 5,8% de
laminados até novembro) foi decor-
rente de exportagoes e da entrada em
produc¢io da Companhia Sidertrgica
de Pecém, no Ceard, voltada inteira-
mente para o mercado externo.

Na avalia¢do do executivo, o mer-
cado externo ainda é a janela mais
promissora para a siderurgia brasileira
em 2018 e segue a briga para aumen-
tar a aliquota do Reintegra (restitui
tributos residuais nas exportagoes) dos
2% fixados pelo governo em agosto
do ano passado para até 5%. Lopes
também mostrou preocupagio com
a ameaca representada pela iniciativa
do governo norte-americano de fechar
seu mercado de aco com base na se-
¢do 232 do US Trade Expansion Act
que evoca razdes de seguranga nacio-
nal para a medida. “Temos esperanca
de ficarmos fora porque 80% do que
exportamos para eles s3o semiacaba-

dos para serem elaborados nas usinas
americanas”, disse.

O economista Flavio Castelo
Branco, gerente executivo de Politicas
Economicas da Confederagio Na-
cional da Industria (CNI), concorda
com a avaliacdo geral de que o pais
vive uma “recuperag¢io ciclica puxa-
da pelo consumo” que favoreceu a
industria, setor que ja vivia alguma
recuperagao comandada pelas expor-
tagdes, especialmente por parte de
segmentos que tinham uma presen-
¢a consolidada no mercado externo,
como a industria automobilistica.

A liberac¢do das contas inativas do
FGTS, as quedas da inflagcdo e dos
juros permitiram as familias o equa-
cionamento das suas dividas e so-
brou algum dinheiro para consumir.
Embora tenham ajustado menos seus
débitos do que as familias, as empre-
sas estavam com capacidade ociosa
muito elevada e nio precisaram fa-
zer investimentos para aumentar as
vendas. Este, na avalia¢io de Castelo
Branco, foi 0 panorama que permitiu
sinais positivos em 2017, embora ele

Industria de transformacao promete recuperacao forte — extrativa segue crescendo
Desempenho anual das indUstrias extrativa e de transformacao no PIB (2000 a 2018)

(borativa | Transiomagio |

2000 9,1
2001 54
2002 15,2
2003 4,6
2004 -0,5
2005 6,8
2006 6,5
2007 29
2008 41
2009 -2,1

*Previsoes FGV IBRE. Fonte: IBGE.

36 Conjuntura Econémica | Janeiro 2018

57 2010
0,7 2011
2,1 2012
2,7 2013
91 2014
2,2 2015
1,2 2016
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41 2018*
-93

(Ectrativa | Tansiormagio |

14,9 9,2
35 2,2
=1,9 -24
-3,2 3

91 -4,7
57 -85
-2,7 -5,6
53 1,3
59 53



considere que o ano como um todo
ainda tenha sido negativo.
“QOlhando para a frente, para o
retorno do crescimento sustentavel, é
indispensdvel uma resposta positiva
do investimento”, ponderou. Com
o aumento das vendas mantendo-se
firme, o economista vé como natural
que as empresas fagam algum inves-
timento para adequar suas linhas de
producdo a demanda, mas adverte
que “para crescer forte é preciso in-
vestimento novo” e avalia que este
vird somente com a implementacdo
da agenda estrutural e a confianga
de que ela ndo seja uma agenda ao
sabor da politica, dai a importancia
da elei¢io presidencial de outubro.
Ressaltadas as incognitas de lon-
go prazo, Castelo Branco avalia que
2018 serd um ano mais homogéneo
para o desempenho industrial, espe-
rando que a constru¢do venha a re-
agir, arrastando nesse processo seg-
mentos importantes como a industria
de minerais ndo metélicos. Mais pro-
dutividade e mais investimentos sao
essenciais para vencer a crise € a con-
corréncia asidtica, mas Castelo Bran-
co avalia que tudo esta atrelado a um
ambiente de negocios favoravel que,
além de juros e inflacio baixa esta
relacionado também a uma gestdo
fiscal responsavel pelo setor publico,
daf a importancia das reformas.
Rafael Cagnin, economista do Ins-
tituto de Estudos para o Desenvolvi-
mento da Industria (Iedi), disse que ndo
espera nenhuma ruptura, “nem para
baixo e nem para cima”, do movimen-
to de recuperacio da industria, ava-
liando que 2018 trard um crescimento
mais disseminado, tanto do ponto de
vista setorial quanto regional, lem-
brando que a industria nordestina, por

exemplo, ainda nao reagiu e que esta-

Rafael Cagnin, do
ledi, espera que em
2018 o movimento de
recuperacao da industria
seja mais disseminado,
tanto do ponto de vista

regional quanto setorial

dos como Sao Paulo e Parand venham
apresentando maior consisténcia.

Cagnin também avalia que os
efeitos da queda da taxa Selic che-
gardo de forma mais clara para o
consumidor em 2018, favorecendo a
recuperacao do mercado doméstico.
Com a base de comparagio depri-
mida, como ja destacou Macedo, do
IBGE, o economista do Iledi vé espa-
¢o para avanco do crescimento, mas,
assim como Bernardini, da Abimagq,
chama a atengdo para o tamanho da
capacidade ociosa e para o poder até
certo ponto ilusorio que a recupera-
¢ao pode ter. “A inddstria de bens de
capital estd com menos de 60% da
capacidade. Uma recuperagio de 5%
ou 10% é como uma gota d’agua em
chapa quente”, adverte.

Com a industria extrativa mineral
ja crescendo e com perspectivas me-
lhores a partir da retomada dos inves-
timentos em petroleo e gds sinalizada
com a volta dos leildes da ANP e com
o programa de desinvestimentos da
Petrobras — a incognita no setor extra-

tivo é a expectativa de que a China re-
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duza suas importacdes de minério de
ferro, o que atingiria a produgdo bra-
sileira —, resta uma sinalizacao consis-
tente da retomada da construcio.

Se no campo da infraestrutura ela
depende do avango das concessoes
e parcerias publico-privadas (PPPs)
e até da volta de alguma capacida-
de de investimento estatal, no terre-
no imobilidrio ja se observa alguma
retomada, embora os dados ainda
sejam contraditérios. No periodo
de janeiro a outubro de 2017, se-
gundo dados da Cimara Brasileira
da Industria da Construgao (CBIC),
o total de unidades contratadas no
programa Minha Casa, Minha Vida
alcancou 413,7 mil, contra 385,3
mil no mesmo periodo de 2016.

Mas quando se observa os dados
do financiamento imobilidrio, tam-
bém compilados pela CBIC, nota-se,
nos 12 meses encerrados em outubro
passado, uma queda de 10,3% nos
empréstimos com recursos do Sistema
Brasileiro de Poupanga e Empréstimo
(SBPE) e de 17,4% nos financiamen-
tos com recursos do FGTS.

Segundo Renato Lamonaco, ge-
rente de Projetos da Associagio Brasi-
leira de Incorporadoras Imobilidrias
(Abrainc), o setor comecou em 2017
uma “recupera¢do timida” que, na
sua avaliag¢do, ira aprofundar-se em
2018 e, mais fortemente, em 2019.
“Ja observamos um aumento no vo-
lume lancado e esperamos que haja
um crescimento nas vendas em 2018
e, principalmente, em 20197, disse.

De acordo com Lamonaco, a sat-
de financeira do setor ainda sofre os
efeitos da crise recente, especialmen-
te do buraco gerado pelos distratos
nos seus fluxos de caixa, mas ressal-
tou que ja é possivel observar redu-
¢do de estoques.
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Acomodacao

no campo

Ao comentar as palestras durante o
semindrio “Perspectivas 20187, da
FGV IBRE, o economista Samuel Pes-
sOa, pesquisador associado da FGV
IBRE, chamou a aten¢do para um de-
talhe importante: no final de 2016, a
expectativa mais difundida era de um
crescimento do PIB de 0,4% em 2017,
em meio a um ciclo de inflagdo. Salvo
pequenas correcdes, o crescimento da
economia brasileira deve ter fechado o
ano passado em 1% conforme a pre-
visdo divulgada no evento e a inflagio,
abaixo de 3%. “Erramos no agro.
Desse 1% de crescimento, 0,6 ponto
(60%) é agro, o que trouxe uma bru-
tal desinflacao”, corrigiu.

O desempenho do campo brasilei-
ro, favorecido por uma excepcional
conjuntura climdtica, foi a grande
surpresa do ano econdémico de 2017,
contribuindo nao s6 para recolocar
a economia em rota de crescimen-
to apds a severa recessdo de 2015 e
2016 — recuos de 3,8% e 3,6%, res-
pectivamente —, mas também para
uma taxa de inflacdo apenas supera-
da na era do Plano Real, do ponto
de vista de bom comportamento,
pela de 1998 (1,65%). Segundo esti-
mativa feita antes do fechamento do
ano pela Superintendéncia de Infla-
¢do da FGV IBRE, a alimentac¢do no
domicilio, principal componente da
inflagio dos alimentos, teve queda
de precos de 4,5% no ano passado.
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A safra de graos recorde de 241,9
milhoes de toneladas, segundo o cilcu-
lo do IBGE, com destaques para milho
e soja, e uma regularidade pouco vista
na produgao de hortifrutigranjeiros,
irradiou para a pecudria. O resultado
foi um crescimento de 12,3% na agro-
pecudria do ponto de vista do PIB, de
acordo com a estimativa da equipe do
Boletim Macro IBRE da FGV. Como
toda superprodugio derruba precos e
as margens dos produtores, a propria
reacio do campo aos resultados excep-
cionais de 2017 € a causa nimero um
para que eles ndo se repitam este ano.
Condicoes climdticas desfavoraveis
na hora do primeiro plantio da safra
2017/2018, ou de 2018, dependendo
de qual fonte se langa mao entre os
dois 6rgdos responsaveis pelo calculo,
IBGE ou Conab, reforcam a tendén-
cia. A perspectiva da FGV IBRE para
2018 é que a contribuicdo do campo
para o PIB inverta para uma taxa ne-
gativa de 2%.

Embora as estimativas ainda esti-
vessem em fase inicial durante o fe-
chamento desta edicio — a do IBGE
na segunda edi¢do e a da Conab na
terceira —, tanto os dois 6rgdos go-
vernamentais quanto os analistas
eram unanimes em prever uma safra
menor de cereais, leguminosas e olea-
ginosas (graos) para este ano. Embo-
ra os dois 6rgios estejam buscando

uma convergéncia das suas metodo-

Pl e e

A B

logias, os nimeros ainda apresentam
diferengas, especialmente porque o
IBGE trabalha com o ano-calenda-
rio, enquanto a Conab utiliza o ano-
safra que vai de marco de um ano a
fevereiro do ano seguinte.

Para o IBGE, a safra de graos de
2017 foi de 241,9 milhoes de to-
neladas, conforme a 12 edicio do
seu Levantamento Sistemdtico da
Producio Agricola (LSPA) divul-
gado em dezembro do ano passa-
do. Simultaneamente, a 2* edicdo
do LSPA referente a 2018 mostrou
uma perspectiva de safra 9,2% me-
nor do que a de 2017, ficando em
219,5 milhoes de toneladas.

Milho, com queda de 15,9 milhdes
de toneladas em relacio as 99,6 mi-
lhoes colhidas em 2017, e soja com



queda de 6,7 milhoes de toneladas
sobre as 114,9 milhoes de toneladas
do ano anterior respondem quase que
totalmente pela esperada quebra da
safra. Para a Conab, na sua terceira es-
timativa divulgada também em dezem-
bro, a safra 2017/2018 sera de 226,5
milhoes de toneladas, com queda de
4,7% em relacio a colheita anterior.
Como o milho tem forte influéncia
na cadeia produtiva doméstica, por
seu papel na alimentagio de suinos e
aves, a preocupacao dos especialistas
¢ que uma quebra de safra rigorosa
possa superar a disponibilidade dos
chamados “estoques de passagem”,
em poder da Conab, e isso venha a
prejudicar o desempenho da pecua-
ria e pressionar os precos dos pro-
dutos agropecudrios de uma forma
mais intensa do que a esperada.

Problemas de estocagem

Carlos Alfredo Guedes, gerente do
LSPA do IBGE, explica que para este
ano esta ocorrendo a ldgica inversa
do que ocorreu no plantio da safra

Em 2018 a agropecuaria
certamente nao dard
contribui¢ao comparavel
com a observada em 2017
ao PIB e ao controle da
inflacao. As perspectivas

apontam paraa retragéo

de milho de 2017. Naquela época os
pregos estavam bons, estimulando o
aumento da area plantada. O resul-
tado foi a safra recorde, turbinada
pela distribuicdo regular das chuvas.
“A supersafra do milho gerou pro-
blemas de estocagem porque os pro-
dutores queriam armazenar soja a
espera de precos internacionais me-
lhores”, disse o técnico do IBGE.
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Outro problema para a proxima
safra do milho, segundo Guedes, é
que houve atraso no plantio da soja
em algumas areas do Centro-Oeste,
principal regido produtora do pais.
O periodo ideal para plantar a soja é
entre meados de setembro e outubro.
Como a segunda safra do milho, a
maior das duas anuais embora cha-
mada de “safrinha”, é plantada apds
a colheita da soja, um atraso no plan-
tio desta estreita a janela para o plan-
tio daquele que é o principal alimento
das aves e suinos, provocando queda
na produtividade e na producio.

“QO pessoal trabalhou dia e noite
no esforco para recuperar esse atra-
so”, disse Guedes, mostrando-se
reticente quanto ao grau de sucesso
desse esforco. “As chuvas estio mais
irregulares”, ponderou, ressaltando
que o milho e a soja juntos repre-
sentam 70% dos precos de suinos
e aves. Em decorréncia dos precos
convidativos dessas matérias-primas,
o efetivo de suinos e aves cresceu em
2017. Fica a duavida para 2018 que
serd resolvida pelo comportamento

Apoés crescimento recorde neste século, agro oscila em 2018
Variacao anual do setor agropecudrio no PIB (2000 a 2018) - variacéo (%)

12,3
80 83 8,4
58 o.f
, 5,6
52 46
3,2 3,3
27 20 2,8
11
2,0
3,1
37 43

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017* 2018*

*Previsoes FGV IBRE. Fonte: IBGE.
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dos precos dos insumos, de acordo
com a avalia¢do de Guedes.
Alirregularidade das chuvas, no caso
0 excesso, também atrasou o plantio do
arroz, terceiro maior produto da safra
de graos do pais, mas muito longe dos
dois anteriores. Com o atraso, o IBGE
previu no seu segundo LSPA que a sa-
fra de 2018 sera de 11,5 milhdes, 8%
menor do que a de 2017. O problema,

segundo Guedes, € que a previsao para
este ano estd alinhada com o teto do
consumo e qualquer problema maior
pode também provocar uma mexida
maior nos pregos.

Para o coordenador Cientifico do
Centro de Estudos Avancados em
Economia Aplicada da Escola Su-
perior de Agricultura Luiz de Quei-
r6z da Universidade de Siao Paulo

IBGE estima que safra de graos de 2018 sera 9,2% menor

Safra anual de cereais, leguminosas e oleaginosas segundo
estimativa de novembro/2017

241,9™
219,6™*
185,8* @ @
2016 2017 2018

Safra (milhdes de toneladas)

*Dado definitivo. **112 estimativa. ***22 estimativa. Fonte: IBGE.

@ Variacao (%) sobre 0 ano anterior

Dos cinco principais produtos, trés terao safra menor
Quantidade a ser produzida na safra 2018 e variacao sobre a safra anterior*

11,6

4,0

108,1

83,7

Algodao herbaceo  Arroz em casca

Producéo (milhdo de toneladas)

Feijao

Milho Soja

@ Variagdo (%) sobre 0 ano anterior

*Considerando os dados da 112 estimativa para a safra de 2017 e da 22 estimativa para a safra de 2018. Fonte: IBGE.
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(Cepea-Esalg/USP), Geraldo Barros,
“em 2018 a agropecudria certamen-
te nao dara contribui¢io comparavel
com a observada em 2017 ao PIB e
ao controle da inflacio”. Segundo
sua avaliagdo, “as perspectivas atuais
apontam para a retracao do setor”,
perspectiva que Barros classifica como

13

uma “volta a normalidade” apds as
oscilagdes observadas nas duas safras
anteriores, para baixo em 2015/2016
e para cima em 2017/2018.

Para o especialista do Cepea, “uma
queda de 5% na agropecudria parece
possivel com base nas informacdes
disponiveis” até o final do ano pas-
sado. Essa estimativa, de acordo com
Barros, poderia ser agravada pelo
fendmeno climético La Nifa (resfria-
mento das dguas do Pacifico central
e oriental que, no Brasil, aumenta as
chuvas de verio no Nordeste, reduz
a temperatura no mesmo periodo no
Centro-Sul e torna o inverno especial-
mente seco nesta tltima area do pais),
principalmente na Regido Sul.

Em decorréncia dessas expectati-
vas, Barros avalia que deve haver um
aumento de precos das commodities
agricolas este ano, cuja intensidade
no Brasil vai depender da marcha
das exportacoes e do comportamen-
to da taxa de cAmbio, esta suscetivel
a solavancos provocados pelo cena-
rio politico durante o ano eleitoral.
Como contrapartida desse panora-
ma relativamente negativo, Barros
destaca que a recomposi¢ao dos pre-
¢os reais provocada pela redugio da
safra ird resultar em um reequilibrio
financeiro da agropecudria, cuja ren-
da real, segundo o especialista, “per-
maneceu estagnada em 20177, ten-
do havido uma pequena expansio
de 2% na agricultura e uma retragio

de 3% na pecuadria.
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Area plantada de soja mantém trajetéria crescente

23,47 2418

21,74

Ano-safra

Area plantada (em milhdes de hectares)

32,09

30,17

25,04

34,96

Fonte: Conab — 32 estimativa para a safra 2017/2018.

Entre as hortalicas mais importan-
tes para o consumo, Barros espera
uma reducdo da drea plantada de ba-
tata, cebola e tomate como consequén-
cia da baixa rentabilidade apresentada
por essas culturas no ano passado, mas
destaca que entre as hortaligas, assim
como entre as frutas, o aumento das
chuvas na Regidao Nordeste do pais
provocado por La Nifia podera ajudar
na sustenta¢do do nivel de producio.

Na pecudria, em termos de pro-
ducdo, Barros espera para este ano
“uma expansio moderada” da pe-
cudria bovina, de corte e de leite,
suina e avicola, sendo que nos dois
ultimos os efeitos sobre os precos
ao consumidor doméstico irdo de-
pender do comportamento do milho
da segunda safra, como foi dito an-
tes. De acordo com a Confederacio
Nacional da Agricultura e Pecua-
ria (CNA), o abate de bovinos caiu
19% em 2017 em relacio ao ano
anterior, somando 24 milhdes de ca-
becas (abate inspecionado).

A entidade admite que pode haver
crescimento este ano, condicionado
a recuperagdo do poder de compra
dos consumidores. Para os técnicos

da CNA, 2018 tende a ser um ano de
“acomodacdo” na pecudria bovina,
com plantas frigorificas que foram fe-
chadas em decorréncia do “caso JBS”
(escandalo politico envolvendo a pri-
sdo e delagio premiada dos principais
acionistas da empresa) sendo negocia-
dase reabertas pelos novos controlado-
res. A entidade espera crescimento do
abate, especialmente se a tendéncia de
recuperagdo da renda do consumidor
doméstico se confirmar, e este cendrio
positivo poderd também ser turbinado
com o aumento das exportagdes para
a China e Estados Unidos.

Sob outra perspectiva

A CNA avalia a situacdo do agrone-
gocio sobre a perspectiva da renda que
ela gera em toda a sua cadeia, envol-
vendo a agroindustria e a produgido de
insumos, incluindo miquinas, equipa-
mentos, defensivos e fertilizantes. Sob
essa Otica, a avaliagio do Departa-
mento Econdmico da entidade diverge
da medi¢io que é feita para o célculo
do PIB, resultando, no caso de 2017 e
2018 em avaliacoes opostas. “O IBGE

avalia a agropecudria dentro da por-

2008/2009  2009/2010  2010/2011  2011/2012  2012/2013  2013/2014  2014/2015  2015/2016  2016/2017  2017/2018

teira, mais focado na quantidade pro-
duzida. Nosso PIB foca na renda do
agronegdcio”, explica Paulo Camuri,
assistente técnico do Departamento
Economico da CNA.

Sob esse ponto de vista, 0 peso
do agronegdcio no PIB de 2016, por
exemplo, foi de 23,6%, enquanto nas
Contas Nacionais ele ficou na casa
dos 5%. Em 2017 ele teria ficado em
23,5% do PIB brasileiro. Camuri ex-
plicou que a expectativa da CNA é que
o0 agronegOcio brasileiro tenha fechado
2017 com uma queda de 3,7%, em vez
dos mais de 12% de crescimento espe-
rados sob a otica das Contas Nacio-
nais elaboradas pelo IBGE. A projecio
da CNA inclui, por exemplo, queda de
5,1% na industria relacionada com o
agro e de 4,9% nos agro servicos.

Para 2018, a expectativa da CNA,
calcada nas avaliagoes da Esalq, é
que o agronegocio tenha um cresci-
mento entre 0,5% no cendrio-base a
1% no cendrio positivo. A queda na
produgdo devera gerar “recuperagio
de precos marginal”, repercutindo
na renda do campo e, consequente-
mente, nesse avango do PIB do agro-
negodcio sob a otica da entidade.
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Servigos...

Guiados pelarenda e

a inflacao

As atividades de servico, que domi-
nam mais de 70% do PIB brasilei-
ro, deverdo registrar crescimento de
2,4% em 2018, segundo o Boletim
Macro IBRE de dezembro, percen-
tual pouco abaixo do esperado para
o total do PIB. Com especial colabo-
racdo do comércio, ja em 2017 esse
setor conseguiu engatar a retomada,
com crescimento de 0,3% conforme
proje¢des do IBRE, contra -2,7% em
2016. Essa recuperacio de servigos,
entretanto, nao se refletiu no fatura-
mento que deve ter recuado de 3,2%
no ano passado, segundo célculos da
Confederacio Nacional do Comér-
cio, Bens, Servigos e Turismo (CNC),
fruto do ainda timido nivel da ativi-
dade doméstica e da maior resilién-
cia de precos caracteristica do setor,
inibindo a decisdo de consumo.

No caso do varejo, o choque de-
sinflaciondrio de 2017 e a reducdo
dos juros, que tendem a impactar
positivamente o poder de compra e
0 acesso ao crédito, além de medidas
como a libera¢do do saque de con-
tas inativas do FGTS e do PIS/Pasep
para idosos, que colaboraram para
incrementar a massa de renda da po-
pulagio e reduzir o efeito da taxa de
desemprego de dois digitos, foram
chave para resgatar esse segmento
de trés anos no vermelho. A expec-
tativa da CNC é de um crescimento
de 3,7% em 2017, logo depois de re-
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tracoes de 1,7% em 2014, 8,6% em
2015 e 8,7% em 2016.

O ponto positivo dessa reagio ob-
servada no ano passado é seu grau de
disseminacao, diz Fabio Bentes, chefe
da Divisio Economica da CNC. “Ja
em novembro, oito dos dez segmen-
tos do varejo registravam elevagio
nas vendas, sendo que os que mais
se destacaram no acumulado do ano,
com crescimento de dois digitos, sdo
vestudrio, moveis e eletrodomésticos e
materiais de construcio”, descreve. Es-
ses mesmos segmentos também foram
os mais beneficiados com a liberaciao
de recursos extraordindrios do FGTS
no primeiro semestre, como aponta le-
vantamento da CNC. “Com os sinais
de melhora no mercado de trabalho e
inflagdo baixa, os consumidores veem
nesse recurso extra a possibilidade de
comprar produtos de tiquete médio
mais alto que o rotineiro”, diz, apon-
tando que o acordo de compensagio
por perdas na caderneta de poupanca
com planos econdmicos das décadas
de 1980 e 1990, com ressarcimentos
estimados em R$ 6 bilhdes apenas em
2018, podera gerar efeito parecido.
J4 as atividades que até novembro de
2017 nao tinham emplacado alta de
vendas eram combustiveis e lubrifi-
cantes, “cujo deflator do faturamen-
to apontou inflagio de mais de 8%,
a pior do varejo”, diz Bentes, e o de
livrarias e papelarias, “que, mais além

de questdes conjunturais, hoje sofre
um problema estrutural devido a con-
corréncia de outros canais de vendas
como o comércio eletronico e os hi-
permercados”, afirma.

Para 2018, a expectativa da CNC
é que o PIB do varejo cresga 4,5%.
Esse calculo prevé ganhos com a de-
fasagem no ciclo de queda da inflagdo
e dos juros na resposta do crédito, e
uma reducio adicional da taxa basica
de juros, a Selic. “A inflacdo continua
num patamar baixo, sem pressoes de
excesso de demanda, e a taxa de cAm-
bio nao tem variado tanto, abrindo
espago para uma nova queda como
sinalizado pelo proprio Banco Cen-
tral”, diz Mauricio Nakahodo, eco-
nomista do Mitsubishi UFJ Financial
Group (MUFG). “Em contrapartida,



se a expectativa de inflacdo superar o
centro da meta ja na metade do ano
—antes do previsto pelo mercado, que
jd estima um aumento de Selic para
final de 2018 ou comeco de 2019 —,
comprometeria esse cendrio de rea-
tivacdo, e setores como de eletrodo-
mésticos e automoveis sofreriam”,
completa Bentes, citando entre os
principais elementos de risco uma
alta mais forte no pre¢o da energia.
“Em 2017 o pre¢o dos administrados
ja esteve bem acima do IPCA, na casa
de 8%, acima até do nivel de 2016.
Imagina se tivermos reservatorios
mais vazios, e as tarifas subirem por
conta da contratagio de térmicas e
esse aumento se disseminar?”

Outro fator-chave para o setor serd
o aumento da massa salarial a partir
da melhora do quadro do emprego.
Na projecio do IBRE, a taxa de de-
semprego para 2018 ficara em 12,4%,
0,4 ponto percentual abaixo da esti-
mada para 2017. “Apesar de parecer
pouco, € preciso lembrar que quadros
de reaquecimento da economia levam
pessoas que estavam fora da popula-
¢do economicamente ativa (PEA) a
voltar a buscar emprego, jogando essa
taxa para cima”, lembra Silvia Ma-
tos, coordenadora do Boletim Macro
IBRE. “Além disso, poderemos ter a
migracdo de pessoas do mercado in-
formal para o formal”, ressalta, desta-
cando que, em periodos como o atual,
o melhor indice para informar a evo-
lugio do mercado de trabalho é o da
populagio ocupada — que, segundo o
IBRE, devera crescer 1,6% em 2018,
contra 0,2% em 2017.

Fernando de Holanda Barbosa Fi-
lho, pesquisador da Economia Apli-
cada da FGV IBRE, considera que,
salvo a possibilidade de um “terre-

moto eleitoral”, a taxa de desempre-

go podera surpreender positivamente
e cair mais que o previsto pelo mer-
cado. “Em 2017, a queda da taxa de
desemprego chegou antes do espera-
do. O fundo do pogo foi em marco,
e dai em diante a geracdo de postos
de trabalho superou 1 milhio, ain-

CAPA PERSPECTIVAS

da que muito concentrados no setor
informal”, descreve, citando ainda
os potenciais efeitos da reforma tra-
balhista. “Se for entendido que essa
reforma reduziu a incerteza juridica
dos contratos, a tendéncia também

¢ de uma recuperaciao mais forte do

Cenario benigno para inflacao e juros no curto prazo
Inflacdo baixa e juros baixos — ao menos até meados de 2018

6,3
2017 | 2018 |
Precos livres 1,3% 2,9%
Administrados 8,1% 7,0%
3,8
2,9
2016 2017* 2018*
Decomposicao da massa salarial
4,0%

, 19
3,0% 2,6% 2.7% _______3’. o
2,0% /
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0,0% /
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2014 2015 2016 2017~ 2018*
Populagéo ocupada Renda real —e— \\lassa salarial real

Decomposicao da massa salarial ampliada (MSA) - real

Participacao (em %) MSA /IBRE MSA /IBRE / com FGTS
2016 -0,5 -0,5
2017*% 41 5,7
2018* 38 2,2

*Estimativas. Fonte: FGV IBRE.

Janeiro 2018 | Conjuntura Econémica 43



CAPA PERSPECTIVAS

Servicos para consumo final lideram recuperacao
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Fonte: Blog Economia de Servicos.

emprego formal do que a que se estd
prevendo hoje”, afirma.

A expectativa geral, entretanto, é
de que os efeitos da reforma ainda
levem mais tempo para serem ob-
servados, pois também dependem
de como esta serd absorvida nos tri-
bunais. “Para 2018, ainda ndo pro-
jetamos um cendrio muito diferente
em fungio da reforma. No pior dos
casos, ela simplesmente nio mudara
a conjuntura”, diz Bentes, da CNC.

No caso dos servicos voltados as
empresas, a expectativa é de retoma-
da gradual, no ritmo dos demais ser-
vigos. Da mesma forma que varios
gastos das familias passaram a ser
internalizados no momento de crise,
como substituir o restaurante pela
comida de casa, ou fazer as unhas
por conta propria, os segmentos vol-
tados a empresas também sofreram
com a contencdo de contratacoes e
a renegociagdo de contratos. “Temos
que lembrar que a industria, a gran-
de demandante, ainda esta reativan-
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do sua atividade, marcando o ritmo
da recuperacdo desses servicos”, diz
Nakahodo, do MUFG, lembrando
da reacdo, ja observada, de ativida-
des como a de transporte.

Rafael Moreira, economista co-
autor do blog Economia de Servigos,
juntamente a Jorge Arbache, observa
que no Brasil os servi¢os voltados ao
consumidor final superam a metade
do total; dois tergos estio em setores
tradicionais como comércio, trans-
porte, servicos pessoais e hotéis; e
apenas 12% estdo dentro do segmen-
to de agregagdo de valor, do qual fa-
zem parte atividades como pesquisa
e desenvolvimento, projetos de enge-
nharia e servicos sofisticados de tec-
nologia da informagdo. “Quando se
fala da capacidade de crescimento do
setor de servicos, também é preciso
levar em conta seu potencial do pon-
to de vista qualitativo, que ainda é
um grande desafio no pais”, defende.

Para Moreira, se bem-sucedida
em seu processo de implementa-

Indice de volume (com ajuste sazonal) servicos para empresas

¢ao, a consolidacio das regras para
terceirizagdo possibilitard ao Brasil
embarcar no movimento mundial
de especializagiao das empresas em
suas atividades principais, o que
pode melhorar a competitividade
do setor produtivo como um todo.
“Também vale destacar o esforco
que tem sido feito em cuidar da
agenda microeconémica, focando
imperfei¢coes de mercado, melhorias
do ambiente regulatério, facilitagdao
de crédito, entre outros itens”, cita,
apontando que, no Brasil, “ainda
¢ mais fécil financiar trator do que
uma ideia inovadora”. Situacdes
como essa, diz Moreira, colaboram
para que o setor de servigos brasilei-
ro amargue uma produtividade cin-
co vezes menor do que a registrada
nos Estados Unidos. “O setor de
servicos tem que ser pensado como
um grande resolvedor de proble-
mas, onde quem ganha terreno sdo
criadores e gestores de novas tecno-
logias e plataformas”, conclui.



Balanga comercial...

Balanca cresce, mas
nao ajudaoPIB

A balanca comercial brasileira fe-
chou 2017 com saldo recorde de
US$ 67 bilhdes, melhor resultado
desde 1989, sendo US$ 217 bilhoes
de exportacoes e US$ 150,7 bilhdes
de importagdes. O crescimento de
18,5% das exportagdes sobre o ano
anterior foi, juntamente com a re-
tomada do consumo doméstico, o
principal fator que levou a economia
brasileira a sair da recessdo iniciada
no quarto trimestre de 2014.

Com a recuperacio da economia
em maior velocidade este ano, ainda
que ndo na velocidade e sustentagio
desejdveis, o crescimento das expor-
tagOes devera perder folego e as im-
portagdes, que desabaram em 2015
e 2016 por causa da recessdo, vao
acelerar o crescimento. A previsio
da Associacio de Comércio Exterior
do Brasil (AEB) é que em 2018 as
exportagdes crescerdo apenas 1,1%,
para US$ 219 bilhdes, e as importa-
¢oes aumentem 11,7%, chegando a
US$ 168,6 bilhdes. A edicao de de-
zembro do Indicador de Comércio
Exterior (Icomex) da FGV IBRE mos-
tra um aspecto alentador da retomada
das exportacdes: as compras de bens
de capital apresentaram variacdo po-
sitiva nos quatro ultimos meses da sé-
rie (agosto a novembro), sinalizando
recuperagdo dos investimentos.

Com a perspectiva de recuperacao
mais intensa das importagdes este

ano, o saldo da balanca cairia para
US$ 50,4 bilhoes, ainda um ntimero
confortdvel em termos de balanco
em conta-corrente, e a contribui¢ao
do comércio exterior para o PIB se-
ria negativa em 0,2%, invertendo
apenas o sinal, de acordo com a
previsio da FGV IBRE. Apesar do
esperado crescimento este ano, a cor-
rente de comércio brasileira, confir-
mada a previsdo, terminard o ano em
US$ 387,6 bilhdes, ainda muito longe
doseurecordehistoricode2011,quan-
do atingiu US$ 482,3 bilhdes, com
US$ 256 bilhdes de exportagdes e
US$ 226,2 bilhoes de importagdes.

De acordo com a avaliagio da
economista Lia Valls Pereira, pesqui-
sadora da FGV IBRE e coordenadora
do Icomex do instituto, o crescimen-
to das exportacdes no ano passado
tem, assim como em outros indicado-
res recentes da economia brasileira,
tem a caracteristica de ter partido de
uma base de comparagio muito bai-
xa, além do forte impulso dado pelo
setor automobilistico que cresceu até
80% para alguns mercados.

Lia avalia que o crescimento este
ano serd menor. Segundo ela, a pers-
pectiva é de que até haja alguma
queda das exportacoes em 2018, ano
de recupera¢io do mercado interno.
Lia disse que a tendéncia brasileira a
desaquecer o movimento exportador
quando o mercado interno sinaliza

recuperacdo nao se da por falta de
cultura exportadora das empresas.
“Q problema é que o mercado in-
terno é muito grande e exportar da
muito trabalho, a ndo ser que vocé
trabalhe com estratégia global e te-
nha produtos competitivos”, avalia.
A pesquisadora ressalta que o Bra-
sil nao tem muitos produtos/empresas
com essas caracteristicas e lembra que
quando o produto é muito demanda-
do globalmente, ele é naturalmente
exportado. No caso brasileiro, é o que
ocorre com graos, minérios, frangos
e carne bovina, entre outros, ou seja,
com as commodities. Lia disse que ndo
se deve esperar “tdo cedo” que o Bra-
sil volte a ter uma corrente de comér-
cio perto dos US$ 500 bilhdes, como
ocorreu no periodo de 2011 a 2013.
“Aquilo aconteceu em decorréncia

do ‘boom’ das commodities, foi um
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Exportacoes seguem crescendo pelo quarto ano consecutivo
Desempenho anual das exportagdes na composicao do PIB (2000 a 2018) — Variagéao (%)
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quadro atipico e ndo se espera outro
tao cedo”, disse. A economista ressal-
tou que os grandes fluxos de expor-
tagdes, especialmente de produtos in-
dustrializados, geralmente envolvem
empresas multinacionais e as que
estao aqui instaladas ndo apresentam
historicamente um apetite especial
pelo mercado externo. “Muita gente
diz que o Brasil, por seus custos eleva-
dos, nao se configura como uma boa

plataforma exportadora”, comentou,

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

-9,2

ressaltando que hd mais de duas déca-
das o pais tem mantido um patamar
entre 0,6% e 0,8% das exportacdes
mundiais, algo que s6 tende a mudar

em conjunturas especiais.

Falta competitividade

O presidente da AEB, José Augusto
de Castro, é direto na sua analise
das causas pelas quais as exporta-
coes tendem a refluir em 2018: “O

Corrente de comércio cresce, mas esta longe do pico
Evolucdo anual da balanca comercial brasileira - em US$ bilhoes

Exportagdes | Importagdes | _Saldo | Corrente de comércio

2010 201,91 181,71
2011 256,04 226,25
2012 242,58 223,18
2013 242,03 239,75
2014 225,10 229,15
2015 191,13 171,45
2016 185,23 137,55
2017 217,74 150,74
2018* 218,97 168,62

*Estimativas da AEB. Fonte: Secex/MDIC.
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que nio depende do Brasil, vai bem;
o que depende, vai mal”, em outras
palavras, o pais segue dependendo
do comportamento do mercado de
commodities € a quebra das safras
de milho e soja que é esperada deve-
rd fazer com que as exportacoes de
commodities caiam 1,5% este ano.
Ha também a possibilidade de algu-
ma reducdo das compras de minério
de ferro pela China, pais que segue
desacelerando gradualmente sua
taxa de crescimento econdmico.
Segundo a avaliacao de Castro, o
Brasil ndo aumenta de forma signifi-
cativa suas exportacoes de manufatu-
rados porque o pais s6 é competitivo
de fato no mercado argentino, que
tem suas limitacoes. Ainda assim, a
AEB espera um aumento de 4,3% nas
vendas de manufaturados este ano, de
US$ 79,5 bilhdes para US$ 83 bilhdes,
oscilando dentro da sua faixa hist6ri-
ca. “Temos que fazer as exportagdes
de manufaturados crescerem para ge-
rar mais empregos € ter acesso a mer-
cados mais sofisticados”, reclama.
Para o presidente da AEB, as em-

presas até tentam fazer a parte que
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Importacoes reagem e superam exportacoes no PIB 2018
Desempenho anual das importacoes brasileiras na composicao do PIB (2000 a 2018) - variacao (%)
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lhes cabe no esfor¢o para ganhar
competitividade. Castro culpa a falta
de acdo do Estado brasileiro em apoio
a esse esfor¢o empresarial, ressaltan-
do que os avangos na infraestrutura e
no arcabouco legal sio muito ténues
ou inexistentes. Sem reformas estru-
turantes e investimentos em infraes-
trutura ele preconiza: “S6 vamos al-
cancar a América do Sul”.

O economista André Mitidieri,
analista da Fundac¢ao Centro de Estu-
dos de Comércio Exterior (Funcex),
destaca a previsio do Banco Mun-
dial de que as commodities agricolas
deverdo este ano ficar num nivel de
precos semelhante ao constatado em
2017, de modo que s6 se deve esperar
crescimento neste setor pelo lado das
quantidades. O discurso corrobora as
demais andlises aqui apresentadas, na
medida em que o Brasil tende a ndo
dispor de quantidades exportaveis
maiores, dada a previsio de quebra
das duas principais safras.

Mitidieri reforca o quadro de
incerteza na drea de minério de fer-
ro, tendo a China como péndulo:
“Para o setor de minerais metali-

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

cos, em especial o minério de ferro,
ja existe hd algum tempo a previ-
sdo de que a demanda chinesa cai-
rd, o que afetaria fortemente o pre-
¢o. Este serd um fator de incerteza
para 2018”. Como, segundo ele, o
setor de petroleo tende a manter
0S pre¢os no mesmo patamar, com
leve alta, a expectativa da Funcex é
de que na area de commodities as
exportagoes brasileiras mantenham
o patamar de 2017.

No dominio industrial, Mitidie-
ri disse achar que as perspectivas
brasileiras para ampliacdo dos pro-
dutos industriais “nao commoditi-
zados”, como automoveis, avides
e farmacéuticos, devem passar por
“politicas de Estado em relagdo
ao comércio exterior”, incluindo
acordos bilaterais e regionais. O
economista da Funcex acredita na
possibilidade de aumento das ex-
portagdes de automoveis este ano,
dado que houve assinaturas de no-
vos acordos bilaterais, com Peru e
Colémbia, por exemplo, e também
por ter havido “melhora na quali-
dade dos carros exportados”.

-10,2
-14,2
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O analista mostrou-se receoso
quanto a estabilidade do cambio em
um ano de incertezas no terreno po-
litico, mas ressaltou que a politica
cambial brasileira ndo tem por ob-
jetivo “oferecer competitividade via
precos”. Disse também que o cres-
cimento do numero de exportadores
ocorrido durante a crise deu-se no
campo das empresas que exportam
valores menores do que US$ 100 mil
por ano, prevendo que com a recu-
peracdo doméstica essas empresas
voltem a buscar o mercado interno
como ja comegou no ano passado
quando o total de exportadores foi
inferior ao de 2016.

Finalmente, Mitidieri ressalta que
o superavit da balan¢a devera manter-
se elevado em 2018, sendo natural
sua queda progressiva a medida que
a economia se recupere. Quanto as
exportacoes de bens de alta e média-
alta tecnologia, o analista da Funcex
ndo espera alteragdo significativa.
“Nao houve mudanga na estrutura
da balanga comercial por intensidade
tecnoldgica. O Brasil continua defici-
tario em ambas as agregagoes.”
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COMERCIO EXTERIOR

A agenda da politica de comércio
exterior: o que esperar para 2018?

Lia Baker Valls Pereira

Pesquisadora da FGV IBRE e professora da Faculdade de Ciéncias Econdmicas da Uerj

Apés crescimento de 1,3% entre
2015/2016, o volume do comércio
mundial devera registrar aumento de
3,6%, em 2017, a maior taxa desde
2011. O cendrio externo favoravel,
junto com a recupera¢do dos precos
das commodities, ajudou as exporta-
coes brasileiras e a balanga comercial
do Brasil devera atingir o seu maior
valor, ao redor de US$ 66 bilhoes. Ao
mesmo tempo, alguns acontecimen-
tos lancaram duvidas quanto a esta-
bilidade desse ambiente favoravel.

O discurso de Donald Trump nao
levou a uma escalada do protecionis-
mo comercial, até o momento, mas
sempre deixa um cendrio de incertezas.
As negociagdes na Rodada Doha per-
manecem em ritmo lento, o que langa
duavidas sobre o papel do sistema mul-
tilateral como regulador do comércio
mundial. Duavidas sobre as agendas
de integracdo regional continuaram
ap6s o voto favoravel para a saida do
Reino Unido da Unido Europeia em
2016 e o rompimento de Trump com
as iniciativas dos mega acordos como
a Parceria do Transpacifico e o acor-
do Transatlantico. No Brasil, houve
proposta para ampliar alguns acordos
de comércio, mas o principal acordo,
Mercosul-Unido Europeia, continua
pendente na agenda.
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Como esses fatos influenciaram a
agenda brasileira em 2017 e o que
esperar para 2018?

O saldo recorde da balanca

comercial

Em 2017, o superavit da balanca co-
mercial atingiu o seu recorde histérico
no valor de US$ 67 bilhoes. Diferente
dos anos de 2015 e 2016, quando os
saldos positivos foram explicados por
um recuo maior no valor importado
do que o exportado, em 2017, ambos
os fluxos registraram variagdo po-
sitiva. As exportacOes aumentaram
18% e as importacdes, 9,6%.

O aumento das importacdes estd
associado ao inicio da recuperac¢ao do
nivel de atividade econdmica em 2017,
e o das exportacoes foi influenciado
pelo bom desempenho das commio-
dities. Ap6s o fim do boom nos pre-
cos das commodities, 2017 marca o
primeiro ano em que as 23 principais
commodities exportadas pelo Brasil
registraram variagao positiva nos pre-
¢os (17,5%) e o volume também regis-
trou variacdo positiva (10,1%), como
mostra o grafico 1. Observa-se, po-
rém, que os niveis de precos estio lon-
ge dos valores registrados no auge do
boom das commodities (2011). Nao

se espera que o boom de 2011 se repi-
ta, apenas chama atencdo que voltar
aos patamares de valores exportados
na ordem de US$ 250 bilhdes, como
em 2011, exigird um esforco exporta-
dor em outros segmentos produtivos.

Até novembro, como mostra o
grafico 3, o volume exportado foi li-
derado pela industria extrativa, cres-
cimento de 27% (minério de ferro e
petroleo), seguido da agropecudria
(25%) e com desempenho bem in-
ferior, a industria de transformacao
(8%). Quanto aos pregos, a melhora
nas commodities ficou concentrada
nos produtos da industria extrativa
(23%), pois os precos das commo-
dities agricolas, apds crescerem no
inicio do ano, recuaram e na com-
paragdo do acumulado do ano até
novembro caem 2%.

Nio se deve esperar taxas mais
elevadas de crescimento nos precos e
no volume das exportag¢des de com-
modities. O ano de 2017 marcou um
periodo de recuperacdo e para 2018,
embora possa ser esperado cresci-
mento positivo, € preciso que as ex-
portagdes de manufaturas tenham
uma contribuicdo mais relevante
para o aumento das exportaches
compensando o menor crescimento
relativo das commodities.



Gréfico 1 Variacao (%) anual dos indices de exportacao de precos (IP) e
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A andlise da industria de transfor-
macio por categoria de uso mostra a
lideranga dos bens duraveis, que cres-
ceram 45,2% na comparacdo do acu-
mulado do ano até novembro. As ex-
portagdes de automoveis, o principal
produto dessa categoria, foi 0 5° prin-
cipal produto exportado e contribuiu
com 6% para o aumento total das ex-
portacdes e 32% no grupo das manu-
faturas. Houve crescimento elevado
para varios mercados como México
(101%) e Chile (97%), por exemplo,
mas as exportacdes sio dependentes
do mercado argentino, que absorve
cerca de 70% das vendas de automo-
veis do Brasil. Esperamos, portanto,
que o ritmo de crescimento das expor-
tagcdes diminua, mas ainda devera ser
acima de 20% com a expansdo para
novos mercados e a expansio da ativi-
dade econdmica na Argentina.

Para que seja assegurado, porém,
um crescimento sustentado das expor-
tacoes da industria de transformacao,
¢ preciso que se diversifique a pauta
€ aumentem as exportagdes para 0s
principais mercados. A busca pelo

setor externo do setor automotivo foi

2012 2013 2014

motivada pelo recuo da demanda no
mercado doméstico e pela ampliagdo
de acordos com os parceiros, em espe-
cial sul-americanos (Peru) e o México.
Novos acordos foram assinados (entra
em vigor em 2018) como o que estabe-
lece aliquotas zero de importagdes e
cotas com ampliagdo crescente para
a venda de automdveis com a Colom-
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bia. Nesse contexto é que se ressalta a
importancia da diversificagdo da pau-
ta de exportagoes de manufaturas.

O que esperar para 2018?

O saldo da balanca comercial de-
verd recuar pelo aumento das impor-
tagbes associado a um crescimento
previsto de até 3% do produto interno

bruto do Brasil. O comportamento

Grafico 2 Média movel trimestral do indice de precos das
commodities (base: jan-mari1)
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das exportagdes em valor devera cres-
cer menos do que em 2017, o nivel
de volume exportado e de precos das
commodities é mais alto em 2017 do
que em 2016 e nada indica um boom
de precos. As exportagdes de manufa-
turas dependem de cAmbio e demanda
mundial. Supondo um cendrio politi-
co sem turbuléncias, o cAmbio devera
ser estavel e a demanda mundial deve
crescer a valores proximos de 2017. Se
a preocupagao € a questao macroeco-
ndmica, o setor externo via a balan-
¢a comercial ndo sera uma restri¢ao.
Continuam pendentes, entretanto, 0s
desafios da diversificagio da pauta
de manufaturas que estd associado as
questdes de competitividade da indus-
tria brasileira.

Comércio exterior exige estraté-
gias de médio e longo prazo e nesse
caso pensar o ambiente internacio-
nal via seu sistema de regulacdo co-
mercial e as diretrizes das agendas
comerciais € o passo seguinte.

Agendas da politica comercial
O ano de 2017 iniciou num clima
de incertezas quanto ao cumprimen-
to das promessas de Trump para

reivindicar o lugar do “American
First” nas diretrizes da politica ex-
terna e de comércio exterior. Era te-
mido algo similar ao inicio dos anos
de 1980 quando para lidar com o
avanco do Japdo, o presidente Re-
agan introduziu diversas medidas
protecionistas sob a alegag¢dao de que
os “Estados Unidos eram uma eco-
nomia aberta e o resto do mundo era
fechado e, logo, essa seria a razao do
déficit comercial do pais”. Trump
defende o seu protecionismo com o
argumento que em certos paises (em
especial China e México) sao oferta-
das condi¢des que levam a que em-
presas estadunidenses desviem seus
investimentos para esses territorios
e, logo, contribuam para a queda do
emprego nos Estados Unidos.

No caso de Reagan, certas medi-
das como os acordos voluntdrios de
restri¢do as exportagdes e a intensi-
ficacdo de investigacdes sobre sub-
sidios nas exportagdes atingiram as
exportacdes brasileiras, em especial,
de produtos sidertirgicos. No caso
de Trump, ndo hd até o momento
um efeito direto nas exportacoes
brasileiras. Ao contrario é interpre-

tado que o discurso de Trump in-

Grafico 3 Variacao dos indices de exportacao:
jan-nov2016/jan-nov2017
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centiva paises a consolidarem seus
lagos com outros parceiros. Um
exemplo seria a saida dos Estados
Unidos da Parceria Transpacifica
que teria levado o Japdo a procurar
avangar nas suas negociacoes, que
ja existiam, de acordos de livre-co-
mércio, como o que estd em fase de
consulta com o Mercosul. Outro é
a chance que alguns percebem para
que finalmente seja alcancado um
acordo pleno de livre-comércio com
0 México ameagado de perder as
suas preferéncias de acesso a mer-
cado nos Estados Unidos.

Pode ndo haver efeitos diretos até
0 momento sobre as exportagoes,
mas a falta de apoio para o sistema
multilateral de comércio, Organiza-
¢ao Mundial do Comércio (OMC),
causa preocupagdo. Ndo € culpa
exclusiva dos Estados Unidos que
a Rodada Doha nio tenha avanca-
do na dltima reunido ministerial de
Buenos Aires, em dezembro de 2017.
As dificuldades do sistema multila-
teral remontam ao final dos anos
de 1990 e abarcam varias questoes:
tomada de decisdes por consenso; a
agenda ampla do comércio onde se
demanda a inclusdo de novos temas
como meio ambiente e direitos de
trabalho; as dificuldades de se ter
consenso entre 164 paises com graus
de desenvolvimento e interesses mui-
to distintos; e a sempre agenda pen-
dente da agricultura.

Também ndo é novidade que os
Estados Unidos nunca endossaram
de forma entusidstica 0 mecanismo
de solucao de disputas da OMC. Esse
foi reformulado na Rodada Uruguai
(1986-1994) e foi recebido como um
sinal de fortalecimento do sistema
multilateral. No entanto, sua intro-

ducdo reduziu o escopo de atuacdo



Gréfico 4 Variagcao no volume exportado das categorias de uso da industria de
transformacao Jan-nov 2016/Jan-nov 2017
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da Secao 301, uma investigagao uni-
lateral conduzida pelo USTR (United
States Trade Representative) no caso
em que se questionava o cumprimen-
to pelos parceiros de regras acorda-
das em organismos multilaterais de
comércio. No momento em que para
o prosseguimento do mecanismo de
solugio de disputas na OMC é preci-
so que sejam eleitos novos membros
para formarem o corpo permanente
de arbitros, os Estados Unidos nio
dio o seu aval, o que na pratica po-
derd inviabilizar esse instrumento.
E um resultado que nio interessa ao
Brasil, que ja teve importantes causas
ganhas nos painéis da OMC contra
os Estados Unidos, como o caso dos
subsidios de algodao.

Com as dificuldades na OMC,
o tema dos acordos preferenciais
continua em alta. Nesse campo, os
avancos foram poucos. Continua-
ram as negociacdes para a amplia-
¢do do acordo com o México, In-
dia, foram iniciadas consultas para
um eventual acordo com o Japio e
a Coreia do Sul e foram estabele-
cidos didlogos comerciais como o
Canada4, Libano, Tunisia e a Asso-
ciagdo de Livre Comércio da Europa

(Islindia, Liechtenstein, Noruega e

16
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T T
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Suica). Todas essas iniciativas sdao
anteriores a 2016. Além disso, o es-
perado acordo Mercosul-Unido Eu-
ropeia que data de 1999, apesar das
expectativas positivas, ainda esta
em compasso de espera.

Com os parceiros da América do
Sul foram negociadas a amplia¢ao
da cobertura dos acordos, em es-
pecial, para o setor automotivo e a
inclusdo de servigos e compras go-
vernamentais (Peru). No Mercosul
foram iniciadas as negociacdes para
desmantelar as barreiras comerciais
intrarregionais erguidas nos altimos
anos. No entanto, a pergunta-chave
sobre qual é o projeto do Mercosul
continua em aberto. Vai se criar
um cronograma para a plena unido
aduaneira, serd renegociada a tarifa
externa comum ou ird se optar por
uma drea de livre-comércio? Nesse
debate entra o tema de um passo
adiante no programa de reducgio das
tarifas de importag¢des no Brasil, que
ficou estagnada desde 1994.

Na politica comercial comecou a se
desmantelar parte do sistema de exi-
géncia de contetdo local seja por pres-
sdo da OMC (perda do painel sobre a
politica de comércio) ou por pressdes

internas que consideravam o sistema

Bens de consumo s
emiduraveis

14,4

9,6

Bens intermediarios

muito abrangente o que onerava o
custo de producdo. Nio é claro, po-
rém, que essas medidas integrem um
conjunto de novas diretrizes da politi-
ca comercial. Um exemplo é a propos-
ta do Rota 2030, que visa assegurar
incentivos para a industria automo-
tiva em substitui¢do ao Inovar Auto,
condenado pela OMC e que acabaria
de qualquer modo em 2017.

O que esperar para 2018?

As reformas voltadas para o equa-
cionamento da questdo fiscal domi-
nam o debate econémico e tema da
agenda da politica de comércio exte-
rior fica em segundo plano num mo-
mento em que ndo ha restricdes de
cunho externo. No entanto, 0 mun-
do ndo ird esperar pela solugdo dos
problemas domésticos brasileiros.
Vive-se um cenario de incertezas e
mudancas no comércio mundial. A
China que é o nosso principal par-
ceiro comercial se movimenta para
ocupar posi¢oes de lideranca no de-
bate sobre a agenda comercial. Que
aliancas o Brasil considera mais
relevantes? Deve atuar a partir do
Mercosul ou do Brics?

Sao questdes que os candidatos
na elei¢do presidencial de 2018 de-

vem colocar em suas agendas.
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Solange Monteiro, do Rio de Janeiro

Dia 13 de dezembro, a pesquisa
economica brasileira perdeu Regis
Bonelli. O economista, que tinha
75 anos recém-completados, atuou
na FGV IBRE até meados de 2017,
quando sua doenga, de rapida evolu-
¢do, foi diagnosticada.

Até entiao, Bonelli estava envol-
vido, como lider ou aconselhador,
em vdrias atividades da Economia

Aplicada do IBRE, onde comecou
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a trabalhar em 2008. Como pesqui-
sador, nos ultimos anos dedicou-se
especialmente a investigar as causas
da baixa produtividade brasileira,
apontando seu papel determinante
para o crescimento econdémico do
pais. Parte desse trabalho estd re-
gistrada no livro Anatomia da pro-
dutividade no Brasil (Elsevier, FGV
IBRE, 2017), uma das vdrias obras

em que colaborou com artigos e na

organizacdo, e para as quais buscava

a participacao de pesquisadores de
outras instituicoes.

Bonelli era engenheiro graduado
pela PUC-Rio em 1965 e PhD em
economia pela Universidade da Ca-
liférnia — Berkeley (EUA) em 1975.
“Os limites do possivel: notas so-
bre balango de pagamentos e in-
dustria nos anos 70” é um de seus

trabalhos de mais destaque. Publi-



cado em 1976 na revista Pesquisa
e Planejamento Econémico (Ipea),
em coautoria com o ex-ministro da
Fazenda Pedro Malan, é um artigo
critico da estratégia governamental
da época, que culminou no endivi-
damento do pais e na crise da divi-
da. Samuel Pessoa, pesquisador as-
sociado da FGV IBRE, reconhece o
texto como leitura obrigatéria para
se entender esse periodo. “Conheci
Bonelli em 1986 por meio desse es-
tudo e para mim foi a coisa mais
importante que li sobre os anos
19707, afirmou, em semindrio pro-
movido pela FGV em homenagem
aos 70 anos de Bonelli, em 2012.
Bonelli participou do grupo que
deu inicio as atividades do Institu-
to de Pesquisa Econdmica Aplicada
(Ipea) na década de 1960. Também
foi diretor-geral do IBGE e, na
PUC-Rio, além de professor, pes-
quisou temas como distribuicao de
renda e a transicio economica do
pais no inicio da década de 1990.
Luiz Guilherme Schymura, dire-
tor do IBRE, destaca que a contri-
buicdo de Bonelli para a institui¢ao
transcende a qualidade académica
de seus trabalhos e incluiu um espiri-
to agregador que, no caso da Econo-
mia Aplicada, foi chave para atrair
e conciliar linhas de pensamento di-
versificadas ao Instituto e enriquecer
o debate e a pesquisa promovidos
pelo IBRE. “Regis nunca se posi-
cionou com arrogincia intelectual,
estimulando a criagdo de equipes e
colocando-se como mais um mem-
bro dentro delas”, descreve. Marcelo
Neri, diretor do FGV Social, descre-

veu Bonelli como dotado de “um QI

social fora do normal, principalmen-
te para economistas”, o que lhe ga-
rantia grande capacidade de didlogo
e de lidar com geracdes mais novas.

Frente a tais credenciais, a revista
Conjuntura Econdmica abriu a prer-
rogativa de estender a homenagem a
Bonelli além da sua contribui¢ao ao
avanco da pesquisa sobre o desen-
volvimento economico e industrial
brasileiro, caracteristico de nossa
cobertura, para ressaltar os aspec-
tos pessoais que tanto influenciaram
sua carreira e as pessoas que O co-
nheceram. Para isso, contamos com
Edmar Bacha e Pedro Malan, com os
quais Bonelli possuiu um histérico
de amizade e trajetoria profissional
fortemente entrelacados, e uma lista
de amigos e colegas de trabalho na
FGV que gentilmente colaboraram
para este especial.

Siao depoimentos que revelam a
dor da perda. Mas nas descricoes
sobre Bonelli também se pode ler
uma mensagem para quem se dedica
em pensar formas de levar o pais a
um crescimento inclusivo, vigoroso
e sustentavel, especialmente neste
inicio de ano marcado pela necessi-
dade de se revisar o funcionamento
do Estado brasileiro para torna-lo
mais eficiente: persisténcia na pes-
quisa, e dedicagdo para sintonizar
canais divergentes em busca de
consensos. Os textos nos conven-
cem de que essas eram capacidades
natas de Bonelli. Em sua atividade,
entretanto, o proprio economista
demonstrou que sdo principios que
tampouco prescindem de discipli-
na. Fiquemos, entdo, com a inspi-

ragao de Regis Bonelli.

HOMENAGEM REGIS BONELLI

Algumas contribuicoes
de Regis Bonelli
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Regis Bonelli nos deixou 18 dias apos
completar 75 anos de idade. Depois
de lutar, brava e serenamente, como
era de seu estilo, contra o mal que
descobrira no inicio de junho. Nossa
amizade, iniciada quando tinhamos
18 anos, manteve-se viva por mais
57 primaveras. Como bem se ex-
pressou Edmar Bacha, outro grande
amigo comum de quase meio século
no dia do velério do grande amigo:
“Regis ndo apenas fard muita falta;
com sua partida, um pouco de noés
mesmos também se foi”.

Mas sempre ficam memorias que
carregamos, os amigos e a legido de
admiradores que Regis conquistou
ao longo de sua longa e consisten-
temente produtiva e bem-humorada
vida profissional e pessoal. Em co-
memorac¢ao aos primeiros 70 anos
de Bonelli, realizou-se na Fundacao
Getulio Vargas um belo Semindrio,
organizado em conjunto pelo IBRE,
pelo Ipea, pelo Iepe (Casa das Gar-
cas) e pelo Departamento de Econo-
mia da PUC, todas institui¢does com
as quais Regis esteve envolvido com
o profissionalismo de sempre.

O IBRE fez publicar, em 2012,
um documento com 0s textos apre-
sentados ao Semindrio. O texto que
se segue a esta breve e dolorida nota
pessoal, escrita no apagar das luzes
deste ano de 2017, é o que publiquei
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Derradeira homenagem a um
grande e velho amigo

Pedro Malan

Economista e ex-ministro da Fazenda

naquele documento, a época, repro-
duzido aqui na integra por especial
favor do IBRE. Seria um tanto so-
frido “atualizar” o texto, passados
cinco anos. Nao menos sofrido ten-
tar escrever um texto mais comple-
to, com mais cuidadoso revisitar de
memorias pessoais, profissionais ou
simplesmente daquelas derivadas de
momentos de alegrias compartilha-
das com amigos e amigas, entre os
quais Regis era o mais antigo.

Permito-me concluir esta breve
introdu¢do ao meu “texto dos 70
anos” do velho amigo, reproduzindo
o texto de e-mail que lhe enviei no dia
de seu aniversario de 75 anos, em 26
de novembro de 2017. Regis nao es-
tava mais recebendo visitas, nem mi-
nhas nem de Edmar Bacha. As con-
versas telefonicas foram ficando cada
vez mais raras, COmo as respostas as
mensagens via WhatsApp, ou minhas
ou as de Edmar. Eis o que escrevi:

Regis, carissimo,

Pensando muito em vocé no dia
de hoje. Pensei muito em deixar um
presente na portaria do hospital,
mas minha imaginacdo se restringe
a livros, caixa de miisica ou de vi-
deo, vinhos, quadros e flores. Achei
que nenhum destes seria apropriado
no momento. Mas assim que vocé

voltar para sua casa, que espero seja

muito breve, exploraremos todas es-
tas possibilidades.

Lembre-se do tema recorrente da
obra de Beckett “I cannot go on, I
will go on!”. E do rabino Tarphon
sobre o qual conversamos nas ca-
minbadas pela Lagoa, que iremos
retomar wm dia ainda que ambos,
elegantemente bien sur, de bengalas
adequadas como convém a dois gen-
tlemen. Edmar correrd a nosso lado,
provavelmente reclamando que pode-
riamos andar mais rdpido. Nos con-
cordaremos com um sorriso de quem
compreende estes imortais. Como di-
ria Borges “son inconrregibles”.

Abraco muito forte, muito amigo
e muito saudoso pelo dia de hoje.
Estamos juntos. Sempre.

Pedro

Regis ndo estava lendo mais e-mail.
Naio sei se chegou a tomar conheci-
mento do teor do mesmo. Mas gosto
de imaginar que, talvez — quem sabera
— um daqueles seus discretos sorrisos
lhe marcasse o rosto no dia de seu sep-

tuagésimo quinto aniversario.

O sentido desta homenagem a
Bonelli (publicado em Padrdes de
Desenvolvimento Industrial no Bra-
sil: Passado e Futuro — Semindrio em
homenagem aos 70 anos do profes-
sor Regis Bonelli, 2012)



O jovem Regis Bonelli certamente
merece a bela homenagem que conjun-
tamente lhe fazem o Ipea, o IBRE, o
Departamento de Economia da PUC e
a Casa das Gargas. Quatro instituicoes
que o reconhecem, hd muito, como
brilhante expoente dos estudos na drea
que da titulo a este excelente semina-
rio — Padrdes de Desenvolvimento In-
dustrial no Brasil: Passado e Futuro.
Se houvesse qualquer divida quanto a
isso por parte de alguns dos mais jo-
vens aqui presentes, esta foi mais que
dirimida pelas vérias interven¢des que
ouvimos ao longo das udltimas horas,
desde o simpaticissimo toque pessoal
do atual presidente do Ipea, Marcelo
Neri, na sessao de abertura do progra-
ma, na qual fomos brindados com uma
invejavel andlise de Paulo Levy sobre
as seminais pesquisas de Bonelli sobre
o tema industria e crescimento. Pas-
sando pelas sessdes coordenadas por
Luiz Schymura e Edmar Bacha sobre
industrializacao e desindustrializacao
e sobre limites do crescimento. Todas
as apresentacoes dos que participaram
desta memoravel celebracao: Sandra
Rios, Samuel Pessoa e Rogerio Wer-
neck no primeiro painel, e Eustaquio
Reis, Marcelo Abreu e Armando Cas-
telar no segundo, se referiram a temas
centrais do debate atual sobre elos en-
tre nosso passado e nosso futuro. Um
debate para o qual Regis Bonelli tanto
contribuiu, contribui e — estou seguro
— continuard contribuindo, por razoes
que tento explicar a seguir.

H4 algo de muito especial em che-
gar aos 70 anos? Ndo. No mundo,
milhoes alcancam essa idade a cada
ano — e seguem adiante. No Brasil,
centenas de milhares o fazem a cada
ano — e seguem adiante. O que nao
¢ tao comum, no mundo e no Brasil,

€ chegar nos 70 anos com vigor in-

telectual, vida ativa, motivado, bem-
humorado, trabalhando continua e
consistentemente, com uma legido de
admiradores de vérias geragoes. Isto
exige uma dose significativa de per-
sisténcia, perseveranca, dedica¢ao a
vida e ao trabalho profissional como
algo que pode ter significado profun-
do — e prazeroso quando comparti-
lhado e reconhecido por outros.

Conhego “jovens” de cerca de 85
anos como Paul Volcker e Alan Gre-
enspan, ambos ativos na profissio.
Acaba de sair um livro sobre o pri-
meiro, intitulado O poder da persis-
téncia. O segundo acabou de publicar
longo e excelente trabalho de pesqui-
sa sobre a crise global na prestigiosa
Brookings Papers on Economic Ac-
tivity. O ator de teatro e cinema Al
Pacino, aos 72, considerou todos os
prémios que obteve como “premia-
coes por perseveranca”. Para ficar
aqui no Brasil, os ativissimos FHC e
Delfim Netto tém mais de 80 anos.
No mundo da misica, os nio menos
ativos Caetano, Gil, Milton e Pauli-
nho da Viola entraram nos 70. Pena
que os juizes Carlos Ayres Britto e
Cezar Peluso, em pleno vigor intelec-
tual, tivessem que deixar o Supremo
porque alcancaram essa idade, dita,
limite. Ha muito o que fazer na vida
ap6s os 70, como Bonelli sabe. Como
sabe Edmar Bacha, outro jovem da
“classe de 1942”.

Mas, além da persisténcia, ha algo
peculiar aos nascidos em 1942 (e cer-
cania) que nao seja o fato obvio que
fizeram 70 anos em 2012? Afinal, in-
dividuos que se mostram, no decorrer
da vida, como fora de série nascem
todos 0s anos, sem excecdo, e fazem
sucesso nas mais variadas atividades
e ocupagdes. As pessoas, como € sabi-

do, sdo elas, suas circunstancias, suas

HOMENAGEM REGIS BONELLI

memorias, suas esperangas quanto
ao futuro — e o que fazem para ten-
tar torna-las realidade. Como alguém
apenas trés meses mais novo que nos-
so homenageado de hoje, e do qual
sou amigo ha mais de meio século,
permito-me apenas sugerir que par-
te da geracao dos que nasceram no
Brasil em meados da primeira metade
dos anos 40 teve privilégios em uma
combinagao tal que a outras geracdes
talvez ndo tenham sido concedidos.

Por exemplo: conhecer a que era a
cidade do Rio de Janeiro ainda como
capital do pais; estar j4 em uma uni-
versidade como a PUC-Rio em 1961,
ano da rentncia de Janio Quadros, e
ter participado da vida universitaria
tanto antes como depois do golpe mi-
litar de 1964; formar-se em engenha-
ria em 1965 aos 22 anos e comegar a
trabalhar em 1966 em uma institui-
¢do de pesquisa com ambiente pro-
fissionalmente dos mais estimulantes,
como o antigo Escritorio de Pesquisa
Economica Aplicada (hoje Ipea), que
nos enviou para o doutorado no exte-
rior (Berkeley) e ao qual retornamos
no inicio dos anos 70 para dedicacao
a pesquisa econdmica e participar do
debate publico ao longo do lento pro-
cesso de gradual abertura politica do
pais, iniciado nos anos 70 e que levou
a democratizagdo em 1985, a Consti-
tuicio de 1988 e, ao fim de 1989, as
primeiras elei¢oes diretas para presi-
dente desde 1960. Os que tinham 46
anos ou menos votaram entio pela
primeira vez na vida.

Para muitos dessa geragio, o con-
tinuo interesse pelo estudo, a pesqui-
sa e mais tarde o ensino de economia
surgiu quase que como decorréncia
natural do viver e do pensar sobre as
transformacdes que passaram o Brasil

e o mundo na segunda metade do sé-
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culo 20. Mas os momentos decisivos
foram os anos 50 e 60, e o intenso de-
bate publico que se seguiu e que con-
tinuou desde entio, melhorando em
muito sua qualidade nas duas dltimas
décadas, em particular ap6s o sucesso
do real, de 1994 até o presente.

Minha amizade com Bonelli atra-
vessou esse meio século, desde os anos
de PUC (1961-65), passando nosso
vestibular (com Marcelo Abreu) em
1964 para a Faculdade de Economia
da entdo Universidade do Estado da
Guanabara, por nosso ingresso no
Ipea em 1966, pelos trés anos de in-
tenso trabalho ali até a ida para o dou-
torado em economia no exterior em
1969 e na intensa colaboracao apés o
retorno ao Brasil e ao Ipea.

Alguns dos trabalhos de pesqui-
sa em coautoria com Regis Bonelli
foram mencionados elogiosamente
hoje neste Semindrio: “Os limites
do possivel”, publicado na excelen-
te revista Pesquisa e Planejamen-
to Econémico, em 1976. Também
tenho orgulho de uma versio, em
muito ampliada, que publicamos um
ano depois (apenas em inglés) sob
o titulo “The Brazilian economy in
the seventies: Old and new develo-
pments”. Lembro-me do prazer que
foi trabalhar com Regis, Marcelo
Abreu e José Eduardo de Carva-
lho Pereira em ambicioso Relatorio
de Pesquisa do Ipea sobre Politica
Economica Externa e Industrializa-
¢do no Brasil do final dos anos 30
ao inicio dos anos 50, trabalho que
mereceu o Prémio Visconde de Cai-
ru, concedido pelo Instituto Roberto
Simonsen em 1978.

Estes sdo apenas exemplos de
uma longa e frutifera colaboracao
com Regis e outros companheiros do

Ipea que inclui intimeros trabalhos
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de pesquisa, artigos e obras coletivas
sob o nome da institui¢io, ao lon-
go dos primeiros 17 anos, de 1966
a 1983, quando fui para o exterior
(Nagoes Unidas em New York e
Banco Mundial em Washington), de
onde voltei no inicio dos anos 90, a
chamado do entao ministro Marcilio
Marques Moreira para a negociagao
da nossa divida externa.

Mas, mesmo do exterior, escrevi
com Regis Bonelli no final dos anos
80 um longo trabalho de pesquisa
sobre o Brasil de 1950 a 1980, pu-
blicado (em inglés apenas) com o
titulo “Three decades of growth po-
licies in Brazil”, em livro de ensaios
em homenagem ao grande Albert
Hirschman que saiu em 1992 com
uma se¢do extra no capitulo final
sobre o Brasil do inicio dos 90 — e
perspectivas adiante — da qual nao
nos envergonhamos, a luz do que
ocorreu posteriormente.

Este foi nosso ultimo trabalho
conjunto; para mim, a partir dai, a
renegociacao da divida externa, o
Banco Central e o Ministério da Fa-
zenda tomaram todo o meu tempo,
e mais algum, do inicio dos anos 90
até o final de 2002. Mas Bonelli con-
tinuou — e continua — ativo em suas
inimeras atividades de pesquisa.
Como escreveu, com toda razao, Ed-
mar Bacha, outro jovem da classe de
1942: “Bonelli é um lider indiscuti-
vel entre os economistas brasileiros,
particularmente no que se refere ao
estudo da nossa tematica industrial”
(no preficio do que chamou de “pre-
cioso” livro de Bonelli, intitulado
Ensaios sobre politica econémica e
industrializacdo no Brasil).

Com efeito, sdo poucos, muito
poucos, os economistas brasileiros

que tém mais de quatro décadas (e

meia) de ininterrupta atividade de
pesquisa e publicacdo sistemdtica de
seus resultados no Brasil e no exte-
rior, mantendo a atividade de ensino
e com passagens multo importantes
no governo, como diretor-geral do
IBGE, diretor do BNDES e diretor
de pesquisas do Ipea.

Sdo raras, muito raras as pessoas
capazes de combinar exceléncia na
atividade profissional com bom hu-
mor, com a capacidade de se relacio-
nar com equipes as mais diversas,
com grande generosidade para com
0s outros, expressa na quantidade de
suas contribui¢oes e de seus traba-
lhos em coautoria. E hd uma carac-
teristica adicional do Regis que eu
gostaria de mencionar aqui: em uma
época de tantas paixoes, motivadas
por discussdes de natureza politica e
ideolégica, Bonelli foi capaz de con-
duzir seus trabalhos de pesquisa de
uma maneira sobria, ndo apaixona-
da, mesmo sabendo que as paixoes
politicas (bem como as de outras
naturezas) sempre procuram as suas
proprias justificacdes — e raramente
falham em encontra-las.

Gostaria de encerrar agradecendo
ao Regis, em meu nome pessoal, pelo
privilégio da amizade de meio século.
E, quero crer que em nome de todos
0s aqui presentes, agradecer ao nos-
so homenageado pela pessoa que é,
pelas contribuicoes que ja deu, pelas
que ainda dard ao debate publico, e
pela alegria do seu convivio conosco,
em especial nesta “celebracao da ami-
zade” (como disse o Castelar), que
nos une a todos neste dia em torno de
um grande e querido amigo.

Que sua vida nas proximas déca-
das possa ser tdo produtiva, sauda-
vel e bem-humorada como foi nos

seus primeiros 70 anos.



Conheci Regis Bonelli no 1° semes-
tre de 1967, quando ele e Pedro

Malan ja eram amigos hd alguns
anos. Encontramo-nos no Rio de
Janeiro. Estava na cidade pesqui-
sando para minha tese doutoral so-
bre a economia do café na Universi-
dade de Yale. Eles, trabalhando no
Ipea, preparavam-se para fazer o
doutorado em Berkeley. J4 impreg-
nado pelo clima de flower power
nos Estados Unidos, onde estava
desde 1964, lembro-me de os haver
achado muito elegantes em seus
suéteres que imaginei serem de cash-
mere inglés. Elegancia, diga-se de
passagem, que ambos mantiveram
ao longo da vida, mesmo com Regis
tendo aderido a moda da barba
crescida (mas bem aparada).

Estive novamente com eles em
Berkeley, para alguma conferéncia
académica, seguida de bons comes-
e-bebes na casa de Regis.

Quando Pedro e Regis termina-
ram o doutorado em Berkeley, tentei
leva-los para a Universidade de Bra-
silia, onde no inicio dos anos 1970
estava montando um curso de mes-
trado em economia. Regis resistiu
bravamente, Pedro durante um ano
ficou como professor-visitante da
UnB, voando toda a semana entre
Rio e Brasilia, e se hospedando em
meu apartamento.
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Maltiplos encontros

Edmar Bacha

Economista, é socio-fundador e diretor do Instituto de Estudos de

Politica Econdmica/Casa das Garcas

Reencontramo-nos os trés, desta
vez acompanhados por uma turma
bem maior, na criacio do mestrado
em economia na PUC-Rio no final
dos anos 1970. Regis e Pedro eram
professores de tempo parcial, embo-
ra tenham ali passado periodos em
tempo integral.

Da importancia de ambos na
gestacao do pensamento econdmico
da PUC-Rio dio testemunho seus
capitulos para o livro que marca
a primeira presenca publica dessa
escola: Divida externa, recessdo e
ajuste estrutural: o Brasil diante
da crise (org. Persio Arida, Paz e
Terra, 1983). Caracteristicamente,
Bonelli discute o impacto do corte
anunciado das importagdes sobre o
emprego € o investimento em capi-
tal fixo, e Malan elabora os termos
de uma possivel renegociagio da
divida externa.

Malan partiu entdo para os EUA
para uma bem-sucedida década em
pri-
meiro como funciondrio das Nagoes

organizagOes Internacionais,
Unidas e em seguida, apds a rede-
mocratiza¢do, como representante
brasileiro no Banco Mundial e no
Banco Interamericano de Desenvol-
vimento. Foi quando podde sair da
teoria para a pratica e, entre 1991
e 1993, realizar a renegociacao da
divida externa brasileira.

Novos dotes
A redemocratiza¢do  propiciou
para mim e Regis uma oportuni-

dade

como administradores

de testarmos nossos dotes
publicos.
Convidados por Joao Sayad, entao
ministro do Planejamento, assumi-
mos em maio de 1985 o comando
do IBGE, eu como presidente, ele
como diretor-geral. Montamos 4
uma equipe de primeira e fizemos
uma ampla reforma administrativa
que perdura até hoje. Ela permitiu
ampliar fortemente a atuacdo do
instituto, com sua abertura para
os pesquisadores e o publico em
geral, a acelera¢iao das pesquisas e
dos censos, a absor¢do do projeto
Radar na Amazonia, e a incorpora-
¢ao das contas nacionais e dos in-
dices de precos. Ao mesmo tempo,
racionalizamos sua estrutura admi-
nistrativa, reduzindo o nimero de
diretorias, instituindo um plano de
cargos e saldrios e, através de um
programa de demissdo incentivada,
diminuindo o nimero de funciona-
rios em cerca de 30%.

Em novembro de 1986, demiti-
me da presidéncia do IBGE por di-
vergéncias insandveis com a condu-
¢ao do Plano Cruzado pela equipe
do Ministério da Fazenda. Sayad in-
sistiu com Regis para que assumisse

a presidéncia do instituto, mas ele se
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recusou peremptoriamente dizendo
que haviamos entrado ali juntos e
dali sairiamos também juntos.

Saimos do IBGE com a amizade
fortalecida, mas sé voltamos a tra-
balhar juntos na preparaciao do cha-
mado Programa de Ac¢do Imediata
(PAI) do Ministério da Fazenda, em
1993. Pedi a Regis que me ajudasse
a escrever um manual do orcamen-
to brasileiro, ao constatar, quando
cheguei em Brasilia, como assessor
do ministro da Fazenda, Fernando
Henrique Cardoso, que a confec-
¢dao do or¢camento era tratada como
uma arte oculta a qual somente ti-
nham acesso os iniciados da Secre-
taria de Or¢amento e Finangas do
Ministério do Planejamento. Esse
texto nunca foi completado, mas o
processo de sua elaboragdo foi im-
portante para facilitar o redesenho
do or¢amento da Unido de 1994,
com a incorporacdo do Fundo So-
cial de Emergéncia, antecedendo a
implanta¢do do Plano Real.

Quando Fernando Henrique Car-
doso assumiu a Presidéncia do pais
em 1995, nomeou-me para o BNDES.
Tratei de cercar-me de uma equipe
qualificada, contando para isso com
o aconselhamento de Regis Bonelli
que assumiu uma direcdo executiva
do banco. Ali ele pode colocar em
pratica, na politica de empréstimos
da institui¢do, todo seu conhecimento
sobre a estrutura industrial brasileira.
Também deu inicio a importante con-
tribuicdo que o BNDES vem desde
entdo dando ao desenvolvimento do
cinema brasileiro.

De volta ao Ipea, Regis Bonelli
reuniu alguns de seus importantes
textos sobre a experiéncia de in-
dustrializacdo brasileira no livro

Ensaios sobre politica econdémica
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e industrializacdo no Brasil (Rio de
Janeiro: Senai& CIET, 1995), para
o qual tive a honra de escrever a
Apresentagio. Em seus Agradeci-
mentos, Regis lamenta que, apesar
de “nossa ja longa amizade”, nunca
tivéramos a oportunidade de escre-
ver alguma coisa juntos.

Felizmente, esse lamento hoje ndo
tem mais razao de ser. Pois, a partir
da criacao em 2003 do Instituto de
Estudos de Politica Econémica/Casa
das Garcas, Regis dele se tornou pes-
quisador associado. Assim pudemos
desenvolver um proficuo programa
conjunto de pesquisas sobre o pro-
cesso de crescimento econdmico bra-
sileiro desde 1940 e de sua inflexao a
partir de 1980.

Escrevemos um texto que teve
multiplas versdes ao longo dos anos.
Inicialmente, intitulava-se “Uma mé-
trica para explicar o crescimento bra-
sileiro” e foi apresentado em semind-
rio na Casa das Garcas em setembro
de 2003. Uma versdo em inglés foi
apresentada em semindrio interna-
cional, 14 mesmo, em dezembro de
2003. Ap6s algumas revisoes, o titulo
mudou para “Uma interpretacdo das
causas da desacelera¢io econOmica
do Brasil” e foi publicado na Revista
de Economia Politica de julho-setem-
bro de 2005.

Passaram-se alguns anos e algu-
mas revisoes das contas nacionais, €
de novo Regis e eu nos debrugamos
sobre o tema de “por que o Brasil
nao mais cresce como antes”. Uma
nova versio, com o titulo “Cres-
cimento econdmico brasileiro re-
visitado”, foi publicada no livro
organizado por Fernando Veloso et
al., Desenvolvimento econémico:
uma perspectiva brasileira (Elsevier,
2013). A versao que considero defi-

nitiva veio a luz pouco depois, com
o titulo “Accounting for the rise and
fall of Brazil’s growth after World
War II”, no livto Macroeconomiics
and development: Roberto Frenkel
and the economics of Latin America
(Columbia University Press, 2016),
organizado por M. Damill, M. Ra-
petti e G. Rozenwurcel.

Um verdadeiro four de force, mas
empreendido com enorme prazer,
a tal ponto que, ao concluirmos a
ultima versao, sempre trabalhando
no computador de seu apartamento
no Jardim Botanico, Regis me per-
guntou: mas serd que ndao da para
esticar mais um pouco, é tio bom
trabalhar junto!

Sim, deu para esticar mais um
pouco. Nosso texto ajudava a en-
tender por que o Brasil, tendo se
mantido como uma economia fe-
chada ao comércio exterior, nao
conseguira recuperar sua capacida-
de de crescimento. Mas havia um
mistério: por que o México, tendo
aberto sua economia (aos EUA),
também nao voltou a crescer como
antes? Tentar responder a essa
pergunta foi nossa ultima ativida-
de conjunta de pesquisa, com um
texto publicado na revista Nowvos
Estudos do Cebrap, em julho de
2016, com o titulo: “Coincident
growth colapses: Brazil and Mexi-
co since the early 1980s”.

Durante 50 anos, Regis foi um
grande amigo, na academia, na buro-
cracia, no cotidiano de nossas vidas.
Assuntos ndo faltavam, numa con-
versa que se renovava em almogos
semanais no d’Amici, com frequéncia
na companhia de Pedro Malan. Sua
perda deixa um grande vazio. Fica
sua obra e minha gratiddo pela ale-
gria de nosso convivio.



Regis foi um querido amigo por mais

de 35 anos. Nos conhecemos quan-
do comecei a trabalhar no Ipea, no
inicio de 1982. Regis ja era um vete-
rano na institui¢ao, la tendo entrado
quando ela ainda estava em forma-
¢do e se chamava Epea (Escritorio de
Pesquisa Econémica Aplicada).

O inicio dos anos 1980 foi um
momento atribulado para a casa, no
final do regime militar, quando se deu
a saida for¢ada de meia duzia de pes-
quisadores. Minha interagio com Re-
gis era entdo limitada: era como a de
um novigo com o cardeal. Além disso,
ficdivamos em andares diferentes e nos
viamos mais em semindrios, quando
eu quase nunca abria a boca, com re-
ceio de falar besteira no meio de tan-
tas feras. Regis era um dos expoentes
da casa: seu classico texto com Pedro
Malan (“Os limites do possivel”) era
citagao obrigatoria em qualquer texto
sobre o desenvolvimento da economia
brasileira, cuja crise de entado mostra-
va o acerto de seus alertas.

Mas me lembro vivamente de me
encontrar com ele na sala de um cole-
ga e ele tecer maravilhas sobre Berke-
ley, que Regis adorava. Nao eram s6
as muitas historias que contava sobre
seu periodo fazendo doutorado por
14: sempre que podia passava por 14,
em semindrios, férias, o que fosse. Re-
gis acabou tendo grande influéncia na
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Um construtor de instituicoes

Armando Castelar

Coordenador da Economia Aplicada da FGV IBRE

minha decisdo de também fazer meu
doutorado em Berkeley, com o mes-
mo orientador e sobre 0 mesmo tema:
produtividade, um dos grandes focos
do trabalho académico de Regis. Ele
também teve publicacbes importan-
tes sobre a industria, a distribui¢ao
de renda e o crescimento econdmico,
para ficar nos mais destacados.

Nos atribulados anos 1980 e
inicio dos 1990 nos vimos pouco,
mas tivemos uma colaboracdo que
me marcou bastante: organizamos
juntos um semindrio sobre Estraté-
gias de Desenvolvimento, quando
descobri a enorme rede de amigos
do Regis, o que nos permitiu conse-
guir bons palestrantes para o evento.
Data também desse periodo uma das
interacdes inesqueciveis com Regis.
Tinhamos um grupo para discutir
modelos de equilibrio geral para a
economia brasileira e, em dada reu-
nido, me coube comentar um artigo
de Regis. A reunido atrasou, eu tinha
viagem marcada e, apressado, abri
minha fala dizendo que tinha algu-
mas criticas ao trabalho. Regis me
interrompe, me olha nos olhos e diz:
“Armando, de vocé eu esperava co-
mentarios, mas criticas jamais”! Foi
uma das famosas tiradas do Regis,
mas escusado dizer que jamais voltei
a fazer criticas a qualquer trabalho,
apenas comentarios.

Voltariamos a colaborar quando
Regis retornou de seu periodo como
professor de Economia da PUC,
para onde foi quando deixou o car-
go de Diretor de Pesquisas do Ipea.
Foi quando organizamos juntos o
Perspectivas da economia brasileira
1994, uma coletdnea de artigos de
pesquisadores do Ipea escritos em
1993. Regis sempre se orgulhou de
ser um “construtor de instituicoes”
e o Perspectivas era uma forma que
encontrou para dar mais visibilidade
aos trabalhos da casa e estimular as
pessoas a escreverem. Mais tarde re-
petiria a experiéncia no IBRE, onde
organizou varios livros com um perfil
semelhante, comegando pelo Agenda
de competitividade, passando pelos
Ensaios IBRE, e fechando com o Ana-
tomia da produtividade no Brasil.

Nossa parceria na organizacao do
Perspectivas me valeu um convite do
Regis para trabalhar com ele quan-
do virou Diretor de Planejamento
do BNDES, no inicio de 1994. Re-
gis passou menos de dois anos nes-
se cargo, mas foi o suficiente para
influenciar o banco de forma im-
portante, entre outras coisas com a
cria¢do da Revista do BNDES, cujo
primeiro numero trouxe um artigo
que escrevemos juntos. Foi o primei-
ro de vérios trabalhos que fizemos
em parceria: pelas minhas contas,
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ficando apenas no que foi publicado,
foram dois livros que organizamos,
além do Perspectivas, e dez artigos
que escrevemos juntos.

Mas muito mais do que um co-
autor, Regis foi um grande amigo:
ouvia minhas inquietacdes, dava
conselhos e me orientava, e nao
apenas sobre a que filmes assistir,
para onde viajar ou sobre o que ler
e beber, mas também sobre muitas e
variadas questdes de natureza pes-
soal e profissional. Regis realmen-
te ligava para os amigos. E nunca
esquecia das datas de aniversario:
escolhia com cuidado e carinho os
presentes que dava para cada um.

Nestes ultimos sete anos no IBRE,
frequentemente comegdvamos o dia
com um café e muitas vezes acertava-
mos de depois almogar, muito no Sal-
salito, as vezes no Miako, ou no Broz
ou no “japonés do Sujinho”. As vezes
famos com outros colegas, as vezes s6
noés dois. Mas quase sempre termina-
vamos com outras companhias: Regis
era extremamente popular.

Regis, assim mesmo, sem acento,
como gostava de lembrar, era uma
inspiragao pela sua capacidade de
curtir tudo que fazia, a comegar pela
familia. A pizza ao domingo nao po-
deria ser em qualquer lugar, mas em
locais que Regis ia descobrindo para
a gente. Quando escolhia que vinho
comprar (dividimos algumas caixas
ao longo dos anos), ja tinha olhado
varios catilogos e tinha toda uma ex-
plicacdo para a escolha. Gostava de
enfatizar que era “uma boa relagdo
custo-beneficio”. Outra paixdo era o
cinema: para ele podia até haver filme
ruim, mas nao havia filme que nio
merecesse ser visto. As férias anuais
eram sagradas: como tudo que fazia,

antes pesquisava, comparava pregos
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de passagens, locais para ficar; antes
de sair ja estava curtindo a viagem.

Nos ultimos tempos, além de se
ocupar da producdo da edigio men-
sal do Boletim Macroeconomico do
IBRE, Regis focou sua atengdo em
dois temas relacionados: industria
e produtividade. Em relagio ao pri-
meiro, preocupava-lhe a sua rapida
perda de participacdo no PIB, a de-
sindustrializa¢io. Em que grau isso
era razoavel, dada a alta participa-
¢ao do setor no PIB no final dos anos
1970 e a tendéncia de o setor de ser-
vicos crescer acima da média com o
aumento da renda per capita? Regis
se debrugava sobre os dados, fazia
regressdes, matutava. Era sempre
assim. Quando escrevia um traba-
lho, examinava os dados com todo
cuidado, olhava de um jeito, depois
de outro... Alids, era um grande co-
nhecedor das estatisticas do IBGE,
onde foi diretor-geral e tinha mui-
tos amigos: sabia o que mudara nas
pesquisas, qual a melhor forma de
concilia-las etc.

A produtividade era o outro foco
do seu trabalho recente. Preocupa-
va-lhe o nosso fraco desempenho
nessa area nas ultimas décadas.
Periodicamente recalculava o que
vinha acontecendo com a produti-
vidade brasileira, fazia simulag¢oes,
buscava quantificar nosso potencial
de crescimento sem uma profunda
mudanca nessa drea.

Mais recentemente Regis abracou
o projeto de constituir uma Agéncia
ou Comissdo Brasileira de Produti-
vidade, nos moldes das que hd em
alguns paises. Escreveu um projeto,
mas, insatisfeito, comprou uma pas-
sagem e foi para o Chile conhecer
a experiéncia desse pais nessa area.

Na volta avangcou com o projeto.

Sua ideia era ter, de inicio, um local
em que os pesquisadores pudessem
acessar séries longas de dados que
os permitisse estudar a produtivida-
de com dados consistentes. Também
pensava em agregar em um Unico
local os estudos realizados sobre
o tema e, a cada ano, produzir um
Relatério Anual da Produtividade.
Achava que com o tempo essa Co-
missdo ou Agéncia se fortaleceria a
ponto de também realizar estudos
e fazer propostas para melhorar a
produtividade do pais. Infelizmente,
como ocorreu com seus trabalhos
nos anos 1970, foi uma ideia a fren-
te de seu tempo: apesar de tentar de
mais de uma forma, ndo conseguiu
viabilizar o financiamento para des-
lanchar o projeto.

No IBRE, Regis foi um grande
maestro. Além dos livros anuais,
era o organizador dos seminarios,
tanto 0s internos cOmo 0s externos,
que em geral moderava, e foi um
dos idealizadores do Boletim Ma-
croecondmico, do qual era também
coordenador-geral. Conversava com
todos, dava conselhos, motivava, s
tinha fas. Nos deixa a memoria de
sua competéncia, elegancia, cordiali-
dade, generosidade e foco no grupo.
Mas também fica um grande buraco
no coracao.

Numa das viagens que fizemos ao
Chile, passamos a nos tratar por “Es-
timado”, assim mesmo, sem nada de-
pois, ou por “Estimadissimo”, como
Regis as vezes gostava de retrucar a
saudagdo, na sua animada pronun-
cia em espanhol. Pois Estimadissimo,
onde quer que estejas, espero que ja
tenhas em torno de ti uma roda de
amigos e estejas, COmo sempre te co-
nheci, curtindo muito tudo em volta.

Por aqui, fazes muita falta.
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Conheci Regis Bonelli em 2008, quan-
do ele chegou ao IBRE para auxiliar
no processo de criacao do que € hoje a
Economia Aplicada. Com uma baga-
gem invejavel de conhecimento sobre
produtividade e crescimento economi-
co, comecou a abrir novos horizon-
tes. Participou da criagio do Boletim
Macro IBRE. Liderou os semindrios
de Andlise Conjuntural e foi o idea-
lizador do Comité de Datacao de Ci-
clos Economicos (CODACE), que se
tornaram uma referéncia em termos
de projecoes macroecondmicas sobre
a economia brasileira.

Foi um entusiasmado defensor de
que o IBRE, como think tank, deveria
iniciar a produ¢ao de livros para di-
fundir estudos e pesquisas relevantes
para o cenario econdmico, refletindo
o papel do Instituto como um impor-
tante forum de debates sobre o aper-
feicoamento das politicas publicas.
Desde que a Série Publicagoes IBRE
foi iniciada, em 2011, com o livro A
agenda da competividade no Brasil,
17 outras obras ja foram editadas.

A dltima, que Regis foi coautor
com Fernando Veloso e Armando
Castelar, Anatomia da produtivida-
de no Brasil, publicada no primei-
ro semestre de 2017, serviu de base
para a elaboracdo do relatério final
da Comissao de Assuntos Econdmi-
cos (CAE), do Senado, com propos-
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Sempre em busca de

novos horizontes

Claudio Conceicao

Editor executivo da revista Conjuntura Econémica

tas de uma agenda microeconémica
para o Brasil.

Estudar e falar em produtividade e
crescimento economico nao € possivel
sem passar pela obra deixada pelo Re-
gis. Sao mais de 125 trabalhos, entre
livros, teses e artigos. Para entender
melhor a produtividade, onde o conhe-
cimento ainda é precario em nivel glo-
bal, como afirmava, Regis vinha focan-
do seu radar mais intensamente nesse
tema. O objetivo era criar um centro
de estudos sobre o assunto no IBRE.

Quando completou 70 anos, du-
rante homenagem prestada, disse: “as
origens da produtividade estao ligadas
ao investimento e ao proprio cresci-
mento, mas a gente nao tem sabido
entender esse nexo, o que determina
a produtividade, o papel da inovacao.
Assume-se que a produtividade é ex6-
gena, é um dado. Mas acho que ha
uma relagdo entre crescimento e pro-
dutividade. A economista Silvia Matos
— que trabalhava com Regis diaria-
mente, coordenando a parte técnica
do Boletim Macro IBRE — mencionou
isso recentemente, que a produtividade
é pro-ciclica. Como a gente nao sabe o
porqué, continua-se aceitando que ela
¢ exogena, e isso € uma coisa que me
incomoda, e que precisamos focar”.

Mas as qualidades de Regis ultra-
passavam a barreira da economia.
Com humor refinado, sempre estava

disposto a ouvir novas ideias e cami-
nhos. Humilde, apesar de toda a sua
bagagem intelectual e de vida, incen-
tivava 0s mais jovens com uma pa-
ciéncia de Jo.

Lembro que, todas as segundas-
feiras, ia buscar com o Regis informa-
¢oes sobre os filmes a que havia assisti-
do no fim de semana. Cinéfilo de mao
cheia, descrevia, com ricos detalhes, as
qualidades ou defeitos dos filmes que
havia visto.

Profundo conhecedor de vinhos,
sugeria marcas e safras. Me conven-
ceu a entrar em um clube de vinhos do
qual fazia parte. Invariavelmente, fa-
ldvamos dos vinhos recebidos no més.
O que mais havia agradado. Quando
o IBRE fazia seu Planejamento Estra-
tégico em hotéis, era chamado para in-
dicar os vinhos que seriam servidos no
jantar de confraternizagio de encerra-
mento do evento. Naquela época, o
IBRE ainda era pequeno, o que possi-
bilitava esse tipo de comemoragao.

Quando eu e Silvia fomos para a
Itdlia em maio de 2016, fez uma lista
de restaurantes e vinhos que nido po-
derfamos deixar de ir e provar. Indicou
lugares. Passeios. Hotéis. Com um en-
tusiasmo e paixao de um adolescente.

O pais perdeu um grande econo-
mista e um pensador como poucos.
Aqui, entre seus amigos, ficou um va-
zio enorme, meu querido Regis.
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Nos anos 70 e 80 era grande a ri-
validade entre as diferentes linhas
de pensamento econémico. O que
deveria estar limitado a divergén-
cia de ideias migrava as vezes para
a esfera pessoal.

Regis estava no Ipea, exatamente
num campo oposto ao nosso na FGV
EPGE. Todavia, foi sempre respeita-
do por todos nos, pois era um profis-
sional reconhecidamente sério, com-
petente e extremamente educado.

Na FGV, tivemos o privilégio de
té-lo por quase dez anos e lhe deve-
mos contribui¢des muito importan-
tes. Uma delas foi a criacio do Comi-
té de Datacdo dos Ciclos Economicos
(CODACE), fundamental para quem
se dedica a estudar os ciclos economi-
cos, iniciativa que colocou o IBRE no
mesmo plano do National Bureau of
Economic Research (NBER).

Regis era o maestro dos semind-
rios de conjuntura do IBRE, atuando
com firmeza e elegancia na coorde-
nag¢do das palestras e debates que
tanto despertam a atencao de econo-
mistas, executivos e profissionais do
mercado financeiro. Foram a estima-
¢do e o estudo do comportamento
da produtividade, fator fundamental
no crescimento econémico no longo
prazo, suas principais contribuicdes.

Regis atacou a causa principal do
lento crescimento econémico de nos-
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Regis Bonelli, 0 economista a servico
do crescimento econdomico

Roberto Castello Branco

Diretor da FGV Crescimento & Desenvolvimento Econdmico

sa economia desde a década de 80,
a performance mediocre da produti-
vidade. Tal questao ja era apontada
por Eugénio Gudin em seu artigo
cldssico, “Produtividade”, publica-
do na Revista Brasileira de Econo-
mia em 1954, como o principal pro-
blema da economia brasileira, mas
deixada de lado durante décadas.
Componente importante da teo-
ria moderna do crescimento econo-
mico, hoje qualquer discussdo séria
sobre crescimento econdmico pas-
sa obrigatoriamente pela medicdao

da produtividade, sua evolucao ao
longo do tempo e pela proposicdo
de reformas que conduzam a acele-
ragdo de sua expansdo. Com vdrias
publica¢des de artigos e livros sobre
produtividade, o IBRE e a EPGE
assumiram a lideranga no Brasil na
area de crescimento econOomico.
Perdemos um economista devo-
tado a profissio, permanentemente
disposto a deslocar as fronteiras da
pesquisa aplicada no Brasil, e um
colega tnico, um verdadeiro gentle-
man, uma pessoa humana rara.

RegisBanelli
FOY MRRE

‘Regis era 0 maestro dos seminarios de
conjuntura do IBRE”




Embora ja conhecesse Regis, so tive

a oportunidade de conviver com ele
quando fui trabalhar no IBRE em
abril de 2011. Foi um periodo cur-
to, mas muito rico em termos pes-
soais e profissionais.

J4 em nossa primeira colabora-
¢ao' tive a oportunidade de conhe-
cer alguns de seus tragos marcantes
como pesquisador. Regis dedicou
sua carreira ao tema do crescimen-
to da economia brasileira. Embora
tivesse grande interesse em temas de
conjuntura, como atesta sua atua-
¢do como coordenador-geral do Bo-
letim Macro e membro do Comité
de Data¢iao de Ciclos Econémicos
(CODACE), sua paixao era o estudo
do crescimento de longo prazo e, em
particular, da produtividade.

Seu interesse em indicadores de
longo prazo da atividade economica o
levou a trabalhar com dados frequen-
temente precarios e sujeitos a inume-
ras dificuldades metodologicas. Regis
enfrentou esse desafio com enorme
paciéncia e rigor, construindo séries
indispensdveis para o entendimento
das fontes de crescimento da econo-
mia brasileira nas ultimas décadas.

Outro interesse de longa data de
Regis foi a industria. Nesse texto que
escrevemos nio foi diferente, tendo
uma se¢do intitulada “Mudancas na
estrutura de producdo no interior da

HOMENAGEM REGIS BONELLI

Sempre enfrentando desafios

Fernando Veloso

Pesquisador da Economia Aplicada da FGV IBRE

industria geral”. Nos tltimos anos,
Regis dedicou grande parte do seu
tempo ao estudo das causas da queda
da produtividade da industria desde
meados da década de 1990. Quando
entrava na sua sala e me deparava
com ele examinando um grafico, eu
costumava perguntar, de brincadei-
ra, se a produtividade da industria ja
tinha comecado a subir.

Além de coautoria em artigos, co-
laborei com Regis na organizagio de
varios livros? e semindrios. Dessa for-
ma, pude observar de perto seu com-
panheirismo e sua grande capacidade
de aglutinar pessoas em torno de um
projeto. Nesse sentido, deu enorme
contribui¢ao institucional ao IBRE.

Tive, sobretudo, o imenso prazer
de conviver com Regis nos ultimos
anos. E dificil resumir essa expe-
riéncia em poucas palavras, mas vou
guardar na memoria sua vitalidade,
seu desejo intenso de aproveitar a
vida. Regis cultivava diariamente sua
legido de amigos. Adorava musica,
literatura, cinema, viagens, vinhos.

Tinha grande senso de humor
e um espirito jovial, que talvez so
possa ser definido pela frase que cos-
tumava repetir: “Nunca subestime
a malandragem de um ex-aluno do
Colégio Pedro II”.

Regis fara uma falta imensa aos
amigos, ao IBRE e ao pais.

"BONELLI, R.; VELOSO, F.“Rio de Janeiro: cresci-
mento econdmico e mudanga estrutural” In: PI-
NHEIRO, A.; VELOSO, F. (Orgs.). Rio de Janeiro: um
estado em transicao. Rio de Janeiro: Editora FGV,
p.25-61,2012.

2BONELLI, R;VELOSO, F.(Orgs.). Ensaios IBRE de eco-
nomia brasileira - II.Rio de Janeiro: Editora Elsevier,
2014.BONELLI, R; VELOSO, F. (Orgs.). Panorama do
mercado de trabalho no Brasil. Rio de Janeiro: Edi-
tora FGV,2014.BONELLI, R;VELOSO, F.(Orgs.). A cri-
se de crescimento do Brasil. Rio de Janeiro: Editora
Elsevier, 2016. BONELLI, R; VELOSO, F,, PINHEIRO, A.
(Orgs.). Anatomia da produtividade no Brasil.Rio de
Janeiro: Editora Elsevier,2017
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Em janeiro de 2013, quando me

reintegrei ao dia a dia da Fundacio,
Regis ja fazia parte do grupo de pes-
quisadores da Economia Aplicada do
IBRE. Foi quando verdadeiramente
nos conhecemos. Fomos vizinhos de
sala durante todo esse tempo. Al-
mogdvamos juntos com frequéncia.
Uma bonita amizade, da qual muito
me orgulho, nasceu entre nos.

Na vida académica, Regis foi
uma referéncia nacional. Seus traba-
lhos sobre industria, produtividade e
crescimento econdmico tornaram-se

leitura obrigatéria para todos os in-

Pesquisador incansavel

José Julio Senna

Pesquisador da Economia Aplicada da FGV IBRE

teressados nesses assuntos. Felizmen-
te para nos da Economia Aplicada e
para os que puderam acompanhar
seus ultimos anos como pesquisador,
Regis foi incansavel na atualizagdo
de seus estudos. Com frequéncia
trazia-nos os mais recentes resultados
de suas pesquisas, em apresentacdes
marcadas pela elegancia da exposicao
e pelo cuidado no manejo dos dados.

No terreno pessoal, Regis dava
um brilho especial ao oitavo andar
do prédio da Barao de Itambi. No dia
a dia, com a simpatia que o caracteri-

zava, tinha sempre uma palavra agra-

déavel para todos os que encontrava.
Segundas-feiras eram dias especial-
mente animados. Nos almocos que se
seguiam a primeira parte de nossos se-
mindrios, Regis brindava seus colegas
e amigos com observagoes inteligen-
tes e bem-humoradas, relacionadas
muitas vezes com o livro que estava
lendo, com as matérias jornalisticas
que encontrara, ou com os filmes a
que assistira no fim de semana.
Sentimos a sua falta desde o mo-
mento em que adoeceu e se reco-
lheu. Agora, a dor é muito maior.

Saudades, amigo.

Formacao e atividades profissionais de Regis Bonelli

1965 - Graduacdo como engenheiro
pela Pontificia Universidade Catdlica do
Rio de Janeiro/RJ.

1975 - PhD em economia, Universida-
de da Califérnia — Berkeley/EUA.

1985-87 - (maio de 1985 a janeiro de
1987) Diretor-geral do IBGE, Rio de Ja-
neiro/RJ.

1988-90 - (janeiro de 1988 a maio de
1990) Diretor de Pesquisa do lpea, Rio
de Janeiro RJ.

1994/95 — (janeiro de 1994 a novembro
de 1995) Diretor executivo do BNDES, Rio
de Janeiro/RJ.

2002 - Pesquisador visitante do Centre
for Brazilian Studies e membro associado
sénior do St Antony’s College, Universida-
de de Oxford, na Inglaterra.

A partir de 2007 - Pesquisador asso-
ciado do Instituto de Estudos de Politica
Econdmica (lepe), Casa das Gargas. Asso-
ciado e consultor do Instituto de Estudos
de Trabalho e Sociedade (lets). Consultor
da Fundacdo Centro de Estudos de Co-
meércio Exterior (Funcex).

A partirde 2008 - Pesquisador do Instituto
Brasileiro de Economia da Fundacéo Getulio
Vargas (FGV IBRE). Membro do Comité de
Datacdo de Ciclos Econdmicos (CODACE).
Coordenador do Boletim Macro IBRE.

64 Conjuntura Econdomica | Janeiro 2018



agenciad

Boletim Macro do IBRE.
Tudo para vocé estar bem informado
sobre a economia.

Estatisticas, projecoes, analises e toda a visdo estratégica do IBRE sobre o cenario
macroecondmico brasileiro. Uma verdadeira radiografia mensal com indicadores que
retratam a economia do pais. Disponivel para vocé se informar, do jeito que preferir,
inclusive por video. Todo més, de graga, onde vocé estiver.

portalibre. fgv.br - facebook.comyibrafgy Jevailable on the \' FGV IBRE o o e .
twitter.comfgyibre - youlube.com/igvty D App Store

FGVIBRE ~ FGVTV  PORTALIBREFGVER

-



o IBRE

Pesquisas, Estudos e Indicadores
para suporte as decisoes taticas
e estratégicas do seu negodcio.

O Instituto Brasileiro de Economia é a unidade da Fundacdo Getulio Vargas que analisa
e pesquisa a economia, impulsionando e estimulando o desenvolvimento de negdécios
publicos e privados de todo o pais. A instituicdo customiza servicos conforme

a necessidade de cada cliente, e disponibiliza consulta sistematica on-fine da sua
producdo estatistica em forma de bance de dados.

SERVICOS CUSTOMIZADOS SERVICOS - BANCOS DE DADOS ON-LINE

Precos de Referéncia - suporte as areas e FGV Dados - banco de dados on-fine
de compras na definicao de critérios que disponibiliza o Indice Geral de Precos
de fixacdo de precos de referéncia; {IGP) berm como suUa composicao;
o indice de Pregos - suporte Monitor da Inflagdo - um aliado na analise
aos reajustes de contratos: e previsao dos indices oficiais da inflagas;
@ Projecées de variacoes de precos Sondagens Economicas - antecipa
permitindo viabilizar estratégias tendéncias da Indlstria, do Comércio,
relacionadas a dinamica do mercado; da Construcdo, de Servicos e do Consumidor;
9 Férmulas Paramétricas - suporte a e Setorial Automobilistico - direcionadao
construcao de indicadores da evolucao para o acompanhamento da dinamica
de custos em funcdo do comportamento de precos relacionados a cadeia produtiva
dos precos de insumos; especifica deste setor

G Estudos Especiais - construcao
cde cenarios para plangjamentos
estratégicos e or¢amentos.

vww fav.br/ibre
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